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Fliggetlen kdnyvvizsgaldi jelentés

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. részére
A megsz(inési jelentésrél késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Féldiink Ertékei 2 Tékevédett Szarmaztatott Alap (a tovébbiakban ,Alap”) mellékelt 2014. janudr 1-
t8l 2014. november 7-ig terjed§ idGszakra vonatkozd megsz(inési jelentés I. — VIl. bekezdéseiben taldlhatd szamviteli
informacidinak (a tovdbbiakban ,szamviteli informacidk”) a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége a megsziinési jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt. (igyvezetése (tovabbiakban ,Alapkezel§”) felel§s a megsziinési jelentésnek a
kollekiv befektetési fromakrél és kezelGikrél, valamint egyes pénzligyi targyu térvények modositasardl szold 2014. évi XVI.
torvénnyel 0Osszhangban t6rténd elkészitéséért, kilonds tekintettel az eszkdzok kotelezettségek leltarral vald
alatamasztasdért, a kezelési k&ltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért,
valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szlikségesnek tart ahhoz, hogy lehet&vé valjon az akar csaldsbal,

akar hibabdl eredd lényeges hibas allitasoktdl mentes megszlinési jelentés elkészitése.
A kdnywvizsgdio feleldssége

A mi felelsséglink a megszlinési jelentés szamviteli informacidinak, kiilonds tekintettel a megszlinési jelentésben
bemutatott id6szak végi leltdrnak, valamint az adott id@szakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése
kdnyvvizsgalatunk alapjan. Kénywvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati Standardokkal &sszhangban hajtottuk
végre. Ezek a standardok megkd&vetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot
ugy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy a megsziinési jelentés mentes-e a
Iényeges hibds allitasoktdl.

A konyvvizsgdlat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni a
megsziinési jelentésben szerepld szamviteli informaciok Gsszegeirdl és kozzétételeirdl. A kivdlasztott eljarasok, beleértve a
megsziinési jelentés akar csalasbdl, akar hibabdl eredd, [ényeges hibas allitasai kockadzatainak felmérését is, a kdnyvvizsgdld
megitéléséts! fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kénywvizsgdld a megsziinési jelentés Alapkezeld altali elkészitése
és valds bemutatdsa szempontjdbdl relevans bels6 kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan k&nywvizsgdlati eljdrasokat
tervezzen meg, amelyek az adott kérilmények kozétt megfelelek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd
kontrolljanak hatékonysdgdra vonatkozoan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgédlat magédban foglalja tovabbd az alkalmazott
szamviteli politikdk megfelelGségének és a vezetés altal készitett szdmviteli becslések ésszer(iségének, valamint a
megsziinési jelentés atfogd prezentdlasanak értékelését is.

Meggy8z8désiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgdlati bizonyiték elegend6 és megfelel6 alapot nydjt kényvvizsgdldi
véleménylink megadasahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fiiggetien cégekbdl 8116 RSM International szamviteli és tandcsaddi hal6zat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi hldzat, amelyek tagjai sajdt jogukon ajanljdk szolgéltatasaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Féldiink Ertékei 2 Tékevédett Szarmaztatott Alap 2014. janudr 1. és 2014. november 7.
kodzétti id8szakra vonatkozé megsz(inési jelentés I/1. - VII. pontjdban k&z6lt szamviteli informaciék minden lényeges
szempontbdl a kollekiv befektetési fromakrdl és kezel6ikrdl, valamint egyes pénzligyi targyu térvények moddsitdsardl sz6lo
2014. évi XVI. térvénnyel Osszhangban kertiltek Osszedllitdsra. A megsz(inési jelentésben szerepld eszk6zék és
kotelezettségek leltarral aldtamasztottak. A megsz(inési jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal
adott értékelés alapjan kerliltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konywvizsgélatunk kizarélag a Raiffeisen Foldiink Ertékei 2 T6kevédett Szarmaztatott Alap megsziinési jelentés 1/1. — VII.
pontjaiban taldlhaté szdmviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2014. november 17.
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI 2 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP « MEGSZUNES! JELENTES

I. A Raiffeisen Féldiink Ertékei 2 Tékevédett Szérmaztatott Alap dltalénos
informdaciék

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Foldink ériékei 2 Tokevédett Szdrmaztatott Alap
Lajstrom szdma: 1111-478

Alapkezeld neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Forgalmazd neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Kénywvizsgald neve: RSM DTM AUDIT Tandcsadé Kit., Frick Beatrix
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.

Elszdmolds napja: T+3 napon

Tipusa: nyilvénos nyilt végi értékpapir alap

BAMOSZ kategéria: t8kevédett szdrmaziatott alap

Futamideje: 3év

Lejératas: 2014.11.07.

2. Az Alap stratégidgja

Az Alapkezeld olyan nyilt végy szérmaziatott alapot hozoft létre, amelyen keresziil a Befekteiék tgy részesedheinek egy nyersanyag
index (és azok kereszill egyes nyersanyagok) teljesitiményébél, hogy a létrehozott szdrmaztatott alap befektetési politikdjaval biztosftja a
befektetési jegy névértékének meglelels t8kének az Alap lejaratakor 15r1éné visszafizetését. Az Alapkezelé az Alap jegyzése sordn
dsszegy(ijtot tékét folyamatos hozamot biziosité befektetési eszkozbe (tolnyomd részt bankbetétbe) fekieti. Ezen felil a Mdgéties
Termékek feljesitményébsl, a Fizetési Igéretben szerepld médon vald részesedés biziositasa céligbsl az Alap hatérozott futamideji

derivativ Ugyletet k&t

3. Az Alap &sszesiteft és egy jegyre jutd netté eszkézértékének alakulésa

Arfolyam™ Neiid eszkdzérték™ . A ref..Index hozama
2014. november 07. -9,28% 10 853,24 Ft 797 767 656 Ft

Arfolyam valtozas*

2013. december 31. 6,80% 11 964,04 Ft 904 349 801 Ft
2012. december 28. 13,83% 11202,21 Ft 838 037 069 Ft
2011. december 30.* -1,59% 9 841,08 Ft 1016 376 569 Ft

* az Alap 2011. november 09+ induldsdtél szamitva

** az Alap arfolyamvéltozésa az adott naptéri évre vonatkoztatva
*** qz idészak utolsé munkanapjdra kdzzétett hivatalos rfolyam és netté eszkézériék
A fenti hozamek nem jelentenek garanciat a [6vére nézve és nincsenek &sszefiggésben az alapok jGvébeni hozamaival. A kozolt

hozamadatok nomindlisak és az adott naptéri évre vonatkoznak. Az alap induldsénak évében a hozamok egy évnél rovidebb idére

vonatkoznak.

g Raiffeisen 2
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKE! 2 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP « MEGSZUNES! JELENTES

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2014.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névértek | Eszkdz érték | %
Afruhazhaté értékpapirok 29 977 380 3,31
MNB140108 HUF HU0000624895 15 000 000 14 992 860 1,66
MNB140115 HUF HU0000624903 15 000 000 14 984 520 1,66
Banki egyenlegek 595 798 323 65,88
D1950754 Betét HUF 590 000 000 65,24
D1950754 Letét felh. kamat HUF 4 359 444 0,48
Folydszamla - HUF HUF 1438 879 0,16
Hataridos Ggyletek 287 325 401 31,11
Osszes eszkoz 907 101 104 100,30
Kotelezettségek -2 678 887 -0,30
Neftd eszkozérték 904 422 217 HUF
Unitck széma 75 589
Egy jegyre juto nettd eszkozérték 11 964,997777 HUF

Az éves beszamolé és a portfolié jelentés szamai kdzdHi eltérés okai:

Az eltérés alapveté oka, hogy mig a beszdmold 2014. janudr 31-ig ismertté vdlt informdcidkra épil, addig a portfolié jelentés szémai
2014. elsd forgalmazasi napjén, mint nyité érték keriltek meghatérozésra a 2013. évi utolsé forgalmazdsi napi éllomdanyi adatok
alapjén. A kételezsttségek kézdtt is megjelennek az elsd, mér 2014. évi forgalmazési napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszédmoldban a tényleges 2013. évi kdltségek és kotelezettségek keriilnek elszdmoldsra, amelyek janudr 31-ig ismertié vdliak.

Beszdmold NEE szdmitds Kilonbozet (eFt-ban)

Sajdt t6ke / Nettd eszkdzérték 904 493 904 422 -71
Kiilonbozet tételesen:

Szdrmaztatott Ugylet ért.kildnb. 281 325 281 325 0
Ertékpapirok 29 977 29 977 0
Pénzeszkdzok, bankbetétek 591 439 595 799 4 360
Kdvetelések/ Aktiv iddbeli elh. 4282 0 -4 282
Katelezettségek/ Passziv id. elh. -2 530 2 679 -149

A Raiffeisen Centrobank AG-vel kéiét opcids szerzddés alapjén az opcié értékelésheli kilénbségébd! nem adédik o NEE kimutaids és a
beszédmolé kdzot eltérés.
A folysszémla és a lekstott betétek elhatérolt kamata a NEE szémitdsban a pénzeszkézék és a kévetelések kdzdtt szerepel, a

beszédmoléban pedig az aktiv elhatdroldsok kézét keriilt kimutatasra.

%g Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI 2 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP « MEGSZUNES! JELENTES

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKGZERTEKE 2014.11.10.

(2014.11.07-i alloményi adatok alapjan)

Instrumentum Devizanem ISIN kéd Névérték  Eszkdz érték %

Banki egyenlegek 735 389 838 99,84%
Folyészamla - HUF 735 302 206 99,83%
Folydészamla felhalmozott kamat HUF 87 632 0,01%
Egyéb kovetelések 82311758 11,18%
DJUBS C2 Option close HUF 82 311 758 11,18%
Bsszes eszkéz 817 701 596 111,02%
Kotelezettségek -81 164 948 -11,02%
Egyéb kotelezettségek -81 164 948 ©-11,02%
D1987086 Hozamfizetés Kovetelés HUF -77 364 948 -10,50%
D1987139 Alapkezelési dij HUF -3 800 000 -0,52%
Nettd eszkozérték 736 536 648

Unitok szama 73 505

Egy jegyre juté netté eszkozérték 10 020,225128

Az éves beszamolé és a portfélié jelentés szamai kozstti eltérés okai:

A beszdmolé 2014. november 11-ig ismerfté vdlt informdc

idkra épil és 2014. november 7-i fordulénapra

vonatkozik. A portfélié jelentés szdmai a 2014. november 7- dlloményi adatok alapjén késziltek el. Ebbél

adédéan a netté eszkdzérték kimutatds nem tartalmazza a november 104 folyészamla kamat ésszegét 29 e Ft-

of mivel ez akkor még nem volt ismert.

Beszdamold NEE szdmitds Kilénbozet (eFt-ban)

Sajat téke / Nettd eszkdzérték 736 566 736 537 -29
Kildnbozet tételesen:

Szérmaztatott ligylet ért.kiilénk. 0 0 0
Ertékpapirok 0 0 0
Pénzeszkdzsk, bankbetétek 735 302 735 302 0
Kovetelések/ Aktiv idsbeli elh. 82 429 82 400 29
Kotelezettségek/ Passziv id. elh. 81165 81165 0

lll. A forgalomban lévé befekietési jegyek szama és az egy jegyre juté netté

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2014.01.02-4n

75 589

2014, évben eladott befektetési jegyek

219

2014. évben visszavdltott befektetési jegyek

3 003

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2014.01.02-4n

73 505

Portfolié dsszesitett nettd eszkodzértéke 2014.11.10-én

736 536 648

Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2014.11.10-én

10 020,225128

| Raiffeisen
FRALAPOK



RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI 2 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP « MEGSZUNES! JELENTES

IV. A befektetési alap &sszetétele

Nagysdgrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhdazhaté értékpapirok [ 0,00
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmultban forgalomba hozoft atruhézhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhdzhato értékpapirok 0 0,00
Netto eszkozérték 736 536 648 100,00

Az Alapkezeld az Alap t6kéjének tilnyomé részét betéti konstrukcidban helyezi el o Raiffeisen Bankndl, ezzel biziositia a tékegaranciat
az Alap lejératakor. A fennmaradé részbél olyan szérmaztatott Ugyletet két, ami biztositia o befekteték szdmdra a részesedést a mogoites

termék, a Bloomberg Commodity Index {aminek a korabbi neve Dow Jones-UBS Index) dlial téméritett 19 nyersanyag hozamébé!.

[Meg kell jegyezni azt, hogy 2014 jilius elsejével a Dow Jones-UBS Index neve megvdltozott. Az 0f név Bloomberg Commodity index lett.
Fontos, hogy ez a néwvdliozds — legjobb tudomdsunk szerint — nem jelentett véliozdst sem az index kiszémoldsénak médjéra, sem az
index teljesitményére. Igy a befekietési politikét és az Alap befektetett eszkozeit, derivativait a néwdltozds sem elénydsen, sem negativan

nem befolydsolta.}
Az Alap 2014. jGnius végi porifélidja ennek megfeleléen nem tartalmazott a fenti tébldzatba sorolhaté eszkézoket.

Az Alap jellegébdl adddéan a befekistési stratégia passziv volt az idészakban. Mivel az alap csak passziv részesedést igér a
Tajékoztatdban meghatdrozott mogattes termékek hozamdbdl, ezért az alapkezelé akiiv befektetési politikdt nem folytat. Az Alapkezels
tevékenysége igy a iSke- és hozamvédettség biztositdsanak figyelemmel kisérésére korldtozédott, mivel a befektetési jegyek forgalmazésa
és visszavdltdsa ezt megkoveteli. Az esstleges felesleges forint likviditast az Alap MNB kéthetes kétvényekben, illetve (magyar &llami)

diszkontkincstdrjegyekben tartotta.

x Raiffeisen 5
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI 2 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP » MEGSZUNES! JELENTES

V. A befektetési alap eszkézeinek alakuldsa a térgyidészakban

2014 Nagysdgrend: eft
Pénzigyi miveletek bevételei 265 971
Lekotott betét kamat 19 934
Kapott swap hozam 163 017
Folyészamlakamat HUF 175
Ertékpapir értékesités arfolyam eredmény 533
Opcid midtti kifizetés 82312
Pénzigyi miuveletek raforditasai 25924
Swap Ugylet negyedéves dij 25924
Fizetett opcids dij 0
Egyéb bevételek 2012
Jegyzés és visszavdlids dija 2012
A mikodési ksltségek 26 448
Bankforgalmi jutalék 0
Alapkezelé kéltsége 26 448
Letétkezeld kaltsége 0
Keler dij 0
Mérlegvizsgdlat 0
Kényvvezetés 0
PSZAF dijak 0
Rekldam, hirdetés 0
Egyéb raforditasck o
El6zé évi kénywvizsgdlati dij kilénbsozet 0
Rendkivili bevételek 0
Rendkivili raforditasok 0
FizeteH, fizetendo hozamok 77 365
Targyévi eredmény 138 246
Felosztott jSvedelem 138 246
Ujra befektetett jSvedelem 0
Ertékpapirok értékkiildnbdzete (4]
Allamkatvények 0
- kamatokbdl, osztalékbél 0
- egyéb 0

x; Raiffeisen 6
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI 2 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP « MEGSZUNESI JELENTES

Tékeszémla véltozdsai 2014.01.02-4n és 2014.11.10.-én (Nagysdgrend: eFt)

Id8szak nyitéallomany Idészak zdrdallomany
Vagyonelem Megoszlds
591 439 735 302 99,83%
Folyészamla 1439 735302 99,83%
Bankbetéek 590 000 0 0,00%
Id8szak nyitodllomény Id&szak zarddllomany
Vagyonelem tézsdei ép. 18zsdén kiv. ép. tézsdei ép. tézsdén kiv. ép. Megoszlas
Diszkont kincstariegy (o] 29 977 (o] 0,00%
MNB140108 14 993 0 0 0,00%
MNB140115 14 984 0 0,00%
Id&szak zdrédllomany Id&szak zaréallomany
Vagyonelem tézsdei ép. t6zsdén kiv. ép. tézsdei ép. tézsdén kiv. ép. Megoszlds
Vételi opcié (4] 149 684 (o] 4] 0,00%
DJUBS C2 0 149 684 0 0 0,00%
Id&szak nyitédllomany Id&észak zardallomdany
Vagyonelem Megoszlés
Swap érték 131 641 o] 0,00%
Aktiv elhatarolasok 4 282 o] 11,19%
Osszesen 907 023 735 302 111,02%
VI. Szérmaztatott Ggyletek
Nyitoit pozicié 2014.
Lejérat datuma | Tranzakeid tipusa | Tranzakcié irdanya | Aktualis névérték | Deviza Msgottes termék
2014.11.07 opcid vétel 782 050 000 HUF drupiaci index
2014.11.07 kamatswap - 620 000 000 HUF 3M BUBOR

Az Alap szarmazialott igyleteit a fizetési igérete, illetve a tékevédelem biztositdsa érdekében kététte.
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Vil. Az Alap megsziinésével kapcsolatos informaciék

Az eszkozok értékesitésébsl befolyt ellenériék és a végelszamolds sordn
felmeriilt koltségek

Megnevezeés piaci Erték devizanem
Folyészadmla nyité egyenleg 2014.11.07. 39 837 352 HUF
Betét lejdrat 544 899 000 HUF
Felhalmozott folydszamla kamat 118 429 HUF
Swap Ugyletek kovetelés 163016715 HUF
Swap floating kotelezettségek - 5624778 HUF
Opcié Ugylet kovetelések » 82 311758 HUF
Hozamfizetés kotelezettség - 77 364 948 HUF
Alapkezelési dij - 6 827 666 HUF
Megszinéssel kopcsolefos kisg (alapkezelési dij) |- 3800000 HUF
Osszes Netto eszkozérték 736 565 862 HUF
Egy jegyre juté nelté eszkozérték 10 020,622570 HUF

A befekieték kozott feloszthatoé f6ké

A befekieték kozott feloszthaté tdke: 736 565 862 Fi
Az egy befektetési jegyre juté kifizethetd Gsszeg: 10.020,622570 Ft
A kifizetés napja: 2014. november 14.

A kifizetés helye: A Befektetési jegyek letéti Srzésével megbizott pénzintézet, a Raiffeisen Bank Zrt.
Vill. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett valtozasok

2014 okidberéig a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jelentds véltozds nem kovetkezett be, Gf Uzletdgat vagy
szolgdltatdst nem inditott. A Térsasdg igazgatésaganak Ssszetételében azonban tértént vdltozas, 2014.03.05+ hatéllyal Horvéth Krisztina

nem tagja mdr az igazgatéségnak. A fenti datummal a kézponti lgyintézési hely cime is megvdltozott, az G6j cim 1158 Budapest,

Késmark utca 11-13 lett.

A 2014 okidberséig az Alapkezeld §j alapot nem inditott. A Térsasdg oktdber 31-én hisz befekfetési alapot kezelt. Az Alapkezelének a
befekietési alapokban kezelt dllomdnya nem véltozott jelentSsen okidber utolsé napjdig, a 2013. év végi 204,98 milliard forintos
allomény 10 hénap leforgdsa alatt megkszelitleg 209,5 milliard forintra nét. A nyilvdnos befekfetési alapok piacan az Alapkezelé piaci

részesedése a BAMOSZ adatai alapjan 3,90%-ra csokkent oktéber végére, a 2013. év végi 4,59%rél.
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IX. A befektetési politika alakuléséra haté fontosabb tényezék

1. A 2014-es év eddigi tokepiaci folyamatai
A nemzetkdzi részvénypiac

2014 elsé hénapja fordulatot hozott a globdlis t6kepiacokon. Az amerikai jegybank szerepét betslié FED folytatia kétvényvasarlasi
programjdnak 2013 decemberben elkezdett csékkentését, janudrban Gjabb 10 millidrddal vagta vissza a likviditast. A kinai pénzigyi
rendszerrel kapcsolatban is negativ hirek érkeztek. A bankrendszerben az elmilt években felhalmozédott hatalmas hiteldllomény
mindsége megkérddjelez8détt, az dmyékbankrendszer és o hitelbuborék nagységa rekord szintekre emelkedett. A jegybanki
likviditésszikités hatasdra a fejléds piaci tékekivonds jelentésen felerdssdst, mely nyomds ald helyezte a devizdkat, a kétvény és
részvénypiacokat. A névekedéssel kapcsolatban is felerdsddiek a kockdzatok. A kinai hitelezés visszafogdsa és a globdlis likviditas
esokkentése felerdsitették a ndvekedési kilatasok tekintetében a lefelé mutaté kockdzatokat.

Az év mésodik hénapjdban a janudri pesszimizmust kévetden fordult a befektetsi hangulat, Gibdl erdsédsit a kockdzatvéllaldsi kedv.
Némely amerikai index ] tériénelmi csicsra emelkedett, de |6 hénapot zdrtak az eurdpai és még a fejlddé piaci 16zsdeindexek is, annak
ellenére, hogy a makrogazdasdgi adatok jéval kedvezdtlenebbek letiek a varndl és a geopolitikai kockézatok {orosz-ukrén konflikius) is
felerésédiek. Az amerikai gazdasag januari szémai a névekedési dinamika visszaesésérdl tantskodtak, viszont a befekteték 18bbnyire a
megel6z8 hénapok rossz iddjardsdval magyardzték a gyengilést, és a némileg kedvezdbb amerikai munkaeré-piaci &s eurdpai
novekedési jelentésekre (kis mériékben a stagndlds f3l5t) a befektetdk a vételi oldalt erésitetiék. Februdrban az amerikai jegybank folytatia
havi kétvényvésérlasi programjanak visszavdgdsét, és Kindbél is kedvezétlen hirek érkeztek, o konjunkiira indexek elmaradtak a
vérakozasokidl és a nem-teliesitd hitelek is tovabb emelkediek. A kisbefekietdi optimizmus viszont erds maradt, a 18zsdeindexek jelentés
pluszokkal zdriak.

Az USAban makroszempontbd| vegyes volt a kép, a mérciusi adatok a janudrfebrudri jelentésekhez képest javuldst mutatiak, de kérdés
volt tovdbbra is, hogy valéban a kedvezéilen idéjdrés negativ hatdsai tikrézédteke o gyenge év eleji makroszémokban, vagy a ciklikus
dinamikavesztését jeleziék. Eurdpdban javulast mutatott a periféria és a francia gazdasdg is, viszont az élénkilés tovdbbra is igen
térékenynek tint. A japdn gazdasdg o stimulusok ellenére sem mutatott érdemi élénkilést. A fejlédd gazdasagok névekedési kilatésai
viszont jelentésen romlotiak, igy Ssszességében a 2014-es globdlis novekedési elérejelzések folyamatosan csskkennek. A feltsrekvd
piacokndl sem volt optimista a kép, ugyanis a fejlédé gazdasagok jelentds kockazatokkal szembesiiltek. Kindban a hitel- és ingatlanpiaci
buborék, az orosz gazdasdg esetében a katonai konflikius és az ezzel kapesolatos retorzidk negativ gazdasdgi hatdsai fékeziék a
gazdasagot. A nyersanyagtermeld orszdgok esetében a stagndlé, vagy csékkené rupiaci drak okoztak problémat.

Aprilisban az amerikai jegybank szerepét beislic FED folytatta a ,tapering”-nek nevezett |épéssorozatot, és 45 millidrd dollérra
csckkentette a havi kétvényvésarlasok volumenét. A likviditdsbéséget okozé QE3 program kivezetése vélhetéen az eredefi terveknek
megfeleld torténik majd. A plusz likviditds megszinése iddvel nyomds ald helyezheti a feltérekvd orszagek kétvénypiacait (kézie a
magyarét is), viszont az EKB mennyiségi lazitéséval kapesolatos véarakozds kompenzélhatia a negativ hatdst. Az Eurdpai Kézponti Bank
&prilisban nem vélioziatott az irdnyadd ratén és egyéb monetdris stimulusrél sem déntstt. A kinai gazdasdggal kapesolatos negativ hirek
és bizonytalanségok, valamint az orosz-ukran konfliktus elmélyiilése negativan hatottak a globdlis kockdzatvéllalasra.

Méjusban a részvénypiacok kisebb megingdsok nélkiil Gjra emelkediek. A német DAX, az amerikai S&P 500, a technolégiai fékuszi
Nasdag index, mind-mind ] csicsokat értek el. Az emelkedést a globdlis likviditasbéség és alacsony hozamok mellett a véllalatok sajét
részvényfelvasarldsai is fitotték. Az amerikai gozdasdg elsé negyedévérdl széld, a GDP adatdnak masodik felilvizsgdlata sordn
megielend -0,1%0s {negativl) ,névekedés” ellenére a t6zsdéken toretlen volt az optimizmus. A német DAX 3,54%ct emelkedett, az
amerikai S&P index 2,10%-ot, mig az MSCl World globdlis index 1,63%kal értékelddétt fel. A feilédd piaci globdlis MSCl index is 4l
teljesitett, 3,26%-ot nét.

Az Eurdpai Kézponti Bank [oniusi Glésén a piaci vérakozasokat felilmilé likviditdsfokozé intézkedéseket jelentett be. Az EKB tsbbek
kézatt 10 bézisponttal csokkentetie az iranyadd jegybanki alapkamatot (refinanszirozdsi rdta) és a kereskedelmi bankok jegybanki betét

kamatdt (depozit réfa) negativ tartomdnyba végta. Tovabbd a jegybank bejelentette, hogy szeptembertdl célzott LTRO programot indit a
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bankszektor részére, &s meghosszabbitotta fix kamatozdsé banki refinanszirozéasi programiat. Végil Mario Draghi jegybankelnsk
bejelentetie, hogy felgyorsitia az eurdpai eszkdzfedezet értékpapirok vasarldsdnak kidolgozésat. A piaci vérakozasok szerint a kifuté
amerikai  monetéris stimulust az eurépai  monetdris hatéség pénzpumpdja helyettesifi majd, biztosiva a magas eszkézdrak
Laldtdmaszidsat”. A likviditasbdség hirére a kockdzatos eszkdzok piacain jiniusban is folytatédott az emelkedés.

Nem hozott egységes képet a vildg legfontosabb részvénytézsdéirdl a harmadik negyedév. Altalanossagban igaz, hogy a piacok bull,
azaz bika ,izemmédban” maradiak, a 2009. masodik negyedéve tarté emelkeds trend nem t6rt meg . Ugyanakkor az is elmondhats,
hogy az indexek teljesitménye mégé nézve mar olyan jelek jelentek meg, amelyek a rally kifulladdsdra utalnak. Egyik ilyen jel, hogy a
okidberig kisebb kapitalizacidj részvényeket lefré indexek mar jelentés minuszban vannak az év kézben elért csicsukhoz képest, csak a
blue-chip részvények j6 szereplésének volt kdszénhetd, hogy a kép egyeldre optimista maradt (még akkor is, ha az atlagos teljssitményt
leird. MSCI index ériéke kis mériékben csskkent dolldrban kifejezve). Ezen felil az is megfigyelhetd volt, hogy az eurépai piacck
alulteljesitettek, a japdn piac magara taldlésdhoz pedig jelentds jegybanki szerepvéllalds kellett. Egyedil az USA piaca volt az, ahol az
indexek tovabbi emelkedését a véllalati eredmények, illetve a javulé makrogazdasdgi adatok segitetiék. Ot viszont a magas értékeltség és
a kdzelgé kamatemelés akaddlyozhatia o tovabbi emelkedést.

Jolivs legvégén az amerikai jegybank szerepét betélid Federal Reserve monetdris tandesa Gifent csokkentette a havonta vésdrolt
kétvénymennyiséget, az Of mérték 25 millidrd dollér left, ami augusztus elsején lépett életbe. Az oktéberre ledllitani tervezett program
kifuttatdsa — az elsd kettd program tapasztalata alapjan - kénnyen névekvd volatilitést, majd kisebb, de akar nagyobb dresést
eredményezhetett volna. A makrogazdasdgi adatok javuldsa és az eurdpai mennyiségi lazitds (quantitative easing, QE) névekvd esélye
azonban tdmaszt nyljtott a piacoknak a tengerentilon.

Az eurépai makrostatisztikak mindekézben arrdl drulkodiak, hogy az EU gazdaséga kdnnyen Gjra recesszidba fordulhat. Nem tett jot az
surdpai novekedésnek a lassan, 1épésrél lépésre kibontakozé, transzatlanti-orosz kereskedelmi hdbordban is lecsapéds, a Nyugat és
Oroszorszég kézsthi politikai és gazdasagi kapesolat elmérgesedése. Az Egyesilt Allamok, majd vonakodva az EU is szankcidkat lépetett
életbe az orosz vezetéssel és o véllalatokkal szemben. Hab volt a fortén ebben a helyzetben az egyik prominens portugél bankhéz, az
Espirito Santo csédje, ami megmutatia, hogy kordnisem fejezdddtt be az eurdpai adésségvdlség. Nem véleflen igy az eurdpai 16zsdék
alulteljesitése jiliusban. Pozitiv hénapra csak a japdn bérze volt képes a hénapban.

Auguszius nagyon csendesen telt a részvénypiacokon, igazi uborkaszezon volt, az egyeflen érdemi esemény az ukrdn-orosz konfliktus
véressé valdsa volt, ami Gjabb szankcidkat vont maga utdn. Ennek ellenére a hénap elején még tarté eladdsi hulldm az elsé héten
aldbbhagyott, majd a vevék alacsony volatilités mellett egyre feliebb tolték az drakat, az indexeket (tovébbra is bizva abban, hogy a
jegybankek elegedné tamaszt nydjtanak). Folytatédé eurépai alulteljesitéssel végiil - o japdn kivételével — valamennyi fontos index pozitiv
hénapot zéart.

Szeptember fordulatot hozott abban a tekintetben, hogy ezitial az amerikai piacok teljesitettek alul és zdrtak minuszos hénapot. Ennek
oka abban kereshetd, hogy egyre inkabb fokuszba keriilt egy a kordbbiakban vérinél hamarabb megindulé kamatemelési ciklus az USA-
ban annak készénhetden, hogy a munkanélkiliségi rata gyorsabban csékkent @ FED éltal kivdnatosnak tartott szintre. Emellett a
tengerentlli piacok értékelisége és a részvénypiacok romlé belsé tendencidi (egyre kevesebb szami emelkedd részvény, small-cap
alulteljesités, alacsony forgalmi emelkedd napok) is éva intefték a befekietéket. Eurdpdban az EKB-be vetett remény, Japdnban viszont o
Bank of Japan aktiv szerepvéllaldsa hozott emelkedést a hénap sordn.

Okidberben az amerikai monetdris stimulus (QE) kifutdsdval egy id8ben megugrott a piac volatilitésa is és a legtébb széles kérben ismert
tézsdeindex 10 szdzalék kérili esést produkdlt minddssze néhdny nap leforgdsa alatt. A gyors mozgds hamar kisebb pénikot okozott
nemcsak a befekteték, hanem a jegybankdrok kézstt is. James Bullard révén a Fed lényegében verbdlis intervenciét haijtott végre, amikor
az esés mélypontidn a St. louis Fed bank elndke belengette az esetleges QE4 elinditasdt. Ez a cselekmény kijelslte a piac aljét és
markdns, dramai emelkedésbe csapott at az eladdsi hullam. A szdbeli beavatkozds és piaci fordulai tefte lehetévé azt, hogy végil az
amerikai indexek ledolgozzdk az esésiket okidber végére.

Az idei év okidber végéig vizsgalt teljesitménye meglehetdsen vegyes képet mutatott. Az aldbbi tébldzathd| kiolvashatd, hogy oktéber 31-

ig, az elézd évekhez hasonléan, az amerikai részvényindexek nagyobb mértékben tudtak emelkedni, mint az eurépai tarsaik.
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A f8bb fejlett piaci részvényindexek vdltozésa:

I DOW S&P500 NASDAQ __ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2018.12.312014.1031 | 491% S ole% 0 1087% 0% BEs% 0 0,75%

DOW, S&P500, Nasdaq: USA, EUROSTOXX50: Eurozona, DAX: Nemetorszag, NIKKETZZS: Japan Forras: Bloomberg
Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsdt a vildggazdasdg dltaldnos névekedésével kapesolatos kérdéjelek/varakozasok hatdrozidk meg, illetve
azok a geopolitikai fesziliségek, amelyek az év ezen idészakdban megjelentek. Az olaj szempontjabél fontos események kozil meg kell
emliteni az iraki fesziltséget, és az orosz-ukrén konflikiust, amely a transz-atlanti térség és az orosz fél egymds ellen meghozott
szankcisiba forkollott. A szankcisk a két fél gazdasdagi teljesitményére is negativan hatnak. A kinai hitelbuborékkal kapcsolatos falelmek
az elsé hénapban voliak hangsilyosabbak, azt kévetden a befekteték inkdbb optimisték lettek a vildggazdasag alakuldsét illetden, amely
vélemények az elsd félév végéig segitetiék a nyersanyagok drait. Az elsd félévet kévetden azonban megjelentek a gazdasdgi
névekedéssel kapesolatos kérdjelek. Az USA kedvezé névekedési szamai voltak az Uditd kivételek, hiszen globdlisan egyre gyengébb
CDP névekedési eredmények érkeztek mind az eurépai gazdasagbdl, mind az dzsiai térségbél. Amennyiben az drupiacok dtlages
eredményét lefré Bloomberg Commodity Index elsd félévét kovetd teljesitményét vizsgdljuk, akkor azt lathatjuk, hogy kézel 12%-of esett az
index értéke 4 hénap alatt. Az iddszak legnagyobb vesziese a nyersanyagok kézétt az olaj volt, amelynek az egyik fajtdja (WTI) a
mésodik félév dltalunk vizsgdlt idészakdban tbb mint 18%-ot esett, mig a Brent tipuss #bb mint 22%-of.

Az drupiacok ,sziar” terméke idén a kévé, amely 10 hénap alatt 69,83%-ot emelkedett, és ami mégstt okként vélhetben a Braziliaban
megjelend szérazsdg miatti kisebb termés hizédhatott meg.

A t6bbi drupiaci fermék viszont az olajhoz hasonlé mozgést hajtott végre, azaz a mdsodik félév gyengesége tébbnyire minden drupiaci
termék év elejéhez mért feljesitményén meglétszik. Okidber végére mind a két nemesfém dra csékkent, 2013 utolsé napjdhoz viszonyitva
arany 2,55%kal, az ezist pedig 16,72%kal ért kevesebbet. Az élelmiszerek kdzéit is gyenge teljesitmények voliak a meghatdrozéak,
hiszen a biza 12,02%kal, a cuker 5,92%kal, a kukorica pedig 10,72%kal csékkent. A fémek kdzétt o réz esetében lehetett hasonld
mozgdst megfigyelni {réz: -10,29%), mig az aluminium dra emelkedett (aluminium: +17,18%}. A 19 nyersanyag arét magdban foglalé

Bloomberg Commodity Index idei teljesitménye oktéber végéig: -6,37%.

2. A mogottes termékek teljesitményének alakulasa

Az alébbi tablazat kézli a mogétes termék hozamét sajat devizdjdban mérve. A hozamadatok o mégéttes termék induléértékét jelentd

2017. november 10-i naptél a 2014. november 07-ig tarté idészakra vonatkoznak.

Bloomberg Commodity Index*

2011.11.10. 148,1487
2014.06.30. 117,6761
véltozas -20,57%
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A Raiffeisen Foldink Ertékei 2 Tékevédett Szérmaziatott Alap Mégéttes Termékének drai - a 2014, november 7 megfeleltetési nap

zaréardt és az elézé megligyelési napok zardérait figyelembe véve - az aldbbiak szerint alakultak:

Bloomberg Commodity Index*

Détum Ar Vdltozas
Kezddértek 2011.11.10 148,1487
I. megfigyelési nap 2012.02.07 146,0433 1,4211%
II. megfigyelési nap 2012.05.07 137,3122 -5,9784%
lll. megfigyelési nap 2012.08.07 143,6555 4,6196%
IV. megfigyelési nap 2012.11.07 140,9884 -1,8566%
V. megfigyelési nap 2013.02.07 141,1779 0,1344%
VI. megfigyelési nap 2013.05.07 132,0273 -6,4816%
VIL. megfigyelési nap 2013.08.07 '123,7342 6,2814%
VIll. megfigyelési nap 2013.11.07 122,6904 -0,8436%
IX. megfigyelési nap 2014.02.07 128,4797 4,7186%
X. megfigyelési nap 2014.05.07 136,5841 6,3079%
XI. megfigyelési nap 2014.08.07 127,7319 -6,4811%
Xll. megfigyelési nap 2014.11.07 117,6761 7,8726%

forrds: Bloomberg

* Felhiviuk az Alap befekietdinek figyelmét, hogy a Dow Jones UBS Commodity Index dinevezésre kerilt 2014 jdlius 148], az 0f neve

Bloomberg Commodity Index (BCOM) lett. A vélozds az Alap hozamdt tekintve semmilyen kévetkezménnyel nem jért.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap Kezelési Szabdlyzatdnak 34.2 pontidban meghatdrozott Mégsttes Termék Vdliozds Mutaté alapjan, a Mégéttes
Termék fenti drvdltozdsait és az Alap teljesitményrészesedését figyelembe véve, az Alap dltal a 2014. november 144
Hozamfizetési napon kifizetendé brutié hozam mértéke 10,525127%, azaz befekietési jegyenként 1052,5127 forint. Az Alap
nem vett igénybe hitelt 2014-ben.

Budapest, 2014. november 17. k M Uy\ Q‘A
: )

Baldgh Andrés és Varadi Zoltdn

az Alap képviseletében
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