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2. Az Alap stratégidja

Az Alap eszkozeinek legaldbb 80%-at részvényekbe, a fennmaradd részt likvid eszkdzokbe fekteti. Az Alapkezeld a piaci helyzet
mindenkori megitélésének megfeleléen dont a részvényeknek és egyéb eszkdzoknek az alap sajét t8kéjén belili ardnydrél. Kedvezé
t8kepiaci helyzetben a részvények ardnya megkézelitheti a 100%-ot is. Az Alapkezelé a hazai és egyéb keleteurépai t6zsdén jegyzett
véllalatok elemzése alapjdn olyan befektetési stratégidt alakit ki, amely kdzéptavon az egyedi részvényekbe trténd befektetés kockazati

szinfiénél alacsonyabb kockdzat mellett a kétvénybefektetések hozamdt meghaladéd megtérilést biztosit.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre jutd netté eszkézértékének alakulésa (fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)

Arfolyam Arfolyam Netté A ref. Index

valtozas eszkozérték hozama
2015.06.30 11,24% 2,106695 Ft 1443717 136 Ft 13,55%
2014.12.31 -1,12% 1,893888 Ft 1 446 992 633 Ft -3,26%
2013.12.31 -3,15% 1,915320 Ft 1694 853 975 Ft -3,86%
2012.12.28 9.11% 1,977538 Ft 2 074 362 107 Ft 13,15%
2011.12.30 -14,20% 1,812402 Ft 2360219 815 Ft -15,62%
2010.12.31 7,18% 2,112308 Ft 3978077 614 Ft 9,77%
2009.12.31 38,80% 1,970775 Ft 4139 431 942 Ft 44,28%
2008.12.31 -41,65% 1,419852 Ft 3269759 130 Ft -39,42%
2007.12.31 9,33% 2,433468 Ft 5173733 053 Ft 8,43%
2006.12.29 17,73% 2,225734 Ft 3794957 174 Ft 18,58%
2005.12.30 34,00% 1,890598 Ft 2736232336 Ft 39,46%
2004.12.31 37,17% 1,410882 Ft 1 520 435 378 Ft 44,13%
2003.12.31 10,01% 1,028546 Ft 988 688 841 Ft 7,68%
2002.12.31 5,35% 0,934988 Ft 639 088 182 Ft 6,15%
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Az é&rfolyamvéltozds szdzalékos mértéke a befektetd dltal elérheté vagyonnévekedést mutatia be, amennyiben a telies évben megtartotta
befektetését. A fenti hozamok nem jelentenek garanciat a jévére nézve és nincsenek sszefiiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A
kéz8lt hozamadatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak. Az alap induldsénak évében a hozamok egy évnél révidebb

idére vonatkoznak.
ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.

Instrumentum Devizanem | ISIN kéd | Névérték | Eszkoz érték | %
Atruhézhaté értékpapirok 1 325 454 789 91,28
CEZ 1l CZK CZ0005112300 1 008 000 67 615128 4,66
D150401 HUF HUO000519921 65 000 000 64778 740 4,46
ERSTE BANK EUR AT0000652011 3 635 88 067 459 6,06
FOTEX EUR EUR HU0000096409 11 796 3714 442 0,26
KGHM POLSKA PLN PLKGHMO000017 80 760 64 945 884 4,47
KOMERCNI BAN CZK CZ00080192106 637 000 68 539 926 4,72
KRKG SV EUR S10031102120 2 819 52 905 425 3,64
LCC PW PLN PLLCCRPOOO17 50 944 7 075 836 0,49
MOL DEMAT. HUF HUO0000068952 8 696 000 100 395 320 6,91
MTELEKOM HUF HUO000073507 5 673 000 19 174 740 1,32
OPL PW PLN PLTLKPLOOO17 45 222 9265710 0,64
OTP DEMAT HUF HUO000061726 3 002 100 114 410 031 7,88
PEGAS NONWOV CZK LU0275164910 2 046 14 862 144 1,02
PEKAO PW PLN PLPEKAOOO016 6744 89 036 689 6,13
PGE POLSKA PLN PLPGEROOOO10 470 65 597 067 4,52
PKN PW PLN PLPKNOOOOO18 19 496 56 370 827 3,88
PKO BANK PLN PLPKOO000016 45171 95472 104 6,57
POWSZECHNY PLN PLPZUOOOOOT1 3 431 123 192 388 8,48
RICHTER HUF HUO000123096 3 358 200 118 737 115 8,18
TABAC CP CzK CS0008418869 197 000 24 192 979 1,67
UNIPETROL CZK CZ0009091500 4132 6120 215 0,42
VIENNA INSUR EUR AT0000908504 2 464 28 769 963 1,98
OST POST AG EUR ATOOO0APOST4 3320 42 214 657 2,91
Banki egyenlegek 126 377 577 8,70
Folyészdmla - CZK CzZK 62 046 431 4,27
Folyészamla - EUR EUR 2001 123 0,14
Folyészamla - HUF HUF 55 377 759 3,81
Folyészémla - PLN PLN 6708 433 0,46
Folyészamla - USD usbD 243 831 0,02
Egyéb eszkozok 3 878 294 0,27
Egyéb kovetelések 3 878 294 0,27
Osszes eszkéz 1455710660 100,25
Kotelezettségek -3 621 509 -0,25
Egyéb kotelezettségek -3 621 509 -0,25
Netté eszkozérték 1452089 151 HUF
Unitok széma 764 495 078
Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,899409 HUF

Raiffeisen

ALAPOK



RAIFFEISEN RESZVENY ALAP o FELEVES JELENTES 2015.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.07.01.

Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd | Névérték | Eszkéz érék | %
Atruhézhaté értékpapirok 1303 133 708 89,59
BANK ZACH PLN PLBZ00000044 1383 35452790 2,44
CEZ Il CZK CZ0005112300 1 008 000 66 128 832 4,55
ERSTE BANK EUR AT0000652011 3635 116 692 864 8,02
FOTEX EUR EUR HUO0000096409 11796 4273 644 0,29
KGHM POLSKA PLN PLKGHMO000017 80 760 64 640 595 4,44
KOMERCNI BAN CZK CZ0008019106 409 000 51 235 962 3,52
KRKG SV EUR S10031102120 1319 27 009 954 1,86
MOL DEMAT. HUF HUO000068952 10 224 000 148 043 520 10,18
MTELEKOM HUF HUO000073507 13 049 800 51546 710 3,54
OTP DEMAT HUF HUO000061726 3 002 100 168 117 600 11,56
PEKAO PW PLN PLPEKAOO0016 6744 91 164 340 6,27
PGE POLSKA PLN PLPGEROO0010 470 65109 157 4,48
PKN PW PLN PLPKNOOOOO18 19 496 86 502 671 5,95
PKO BANK PLN PLPKOO000016 45171 84 478 708 5,81
POWSZECHNY PLN PLPZUOOO0O11 2 672 86 841 785 5,97]
RICHTER HUF HUO000123096 2 858 900 121 503 250 8,35
TABAC CP CZK CS0008418869 24 000 2916 144 0,20
UNIPETROL CZK CZ0009091500 4132 7 585 825 0,52
VIENNA INSUR EUR AT0000908504 2 464 23 889 357 1,64
Banki egyenlegek 144 896 793 9,96
Folyészamla - CZK CZK 22 170 933 1,52
Folyészamla - EUR EUR 33 260 496 2,29
Folyészamla - HUF HUF 80 692 380 5,55
Folybszdmla - PLN PLN 8 506 783 0,58
Foly6szdmla - USD usb 266 201 0,02
Egyéb eszk6zok 12 869 608 0,88
Egyéb kovetelések 12 869 608 0,88
Osszes eszkéz 1460 900 109 100,44
Kotelezettségek -6 339692 -0,44
Egyéb kotelezettségek -6 339 692 -0,44
Netté eszkozérték 1454 560 417 HUF
Unitok szama 681 883 824
Egy jegyre juté nettd eszkozérték 2,133150 HUF
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lil. A forgalomban lévé befekietési jegyek szama és az egy jegyre juté netté

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2015.01.05-én 764 495 078
2015. I. félévben eladott befektetési jegyek 149 984 950
2015. 1. félévben visszavdltott befektetési jegyek 232 596 204
Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2015.07.01-én 681 883 824

Portfolié Ssszesitett netté eszkdzértéke 2015.07.01-én

1 454 560 417

Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2015.07.01-én 2,13315
IV. A befektetési alap 6sszetétele
Nagységrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett airuhazhaté értékpapirok 1303 133708 89,59
BANK ZACH PLN PLBZ0O0000044 1383 35 452 790 2,44
CEZ Il CzZK CZ0005112300 1 008 000 66 128 832 4,55
ERSTE BANK EUR AT0000652011 3 635 116 692 864 8,02
FOTEX EUR EUR HUO000096409 11796 4273 644 0,29
KGHM POLSKA PLN PLKGHMO000017 80 760 64 640 595 4,44
KOMERCNI BAN CzZK CZ0008019106 409 000 51 235 962 3,52
KRKG SV EUR S10031102120 1319 27 009 954 1,86
MOL DEMAT. HUF HUO000068952 10 224 000 148 043 520 10,18
MTELEKOM HUF HUO0000073507 13 049 800 51546710 3,54
OTP DEMAT HUF HUO000061726 3002 100 168 117 600 11,56
PEKAO PW PLN PLPEKAOOO016 6744 91 164 340 6,27
PGE POLSKA PLN PLPGEROO0OO10 470 65109 157 4,48
PKN PW PLN PLPKNOOOOO18 19 496 86 502 671 5,95
PKO BANK PLN PLPKOO000016 45171 84 478 708 5,81
POWSZECHNY PLN PLPZUOOOO0O11 2672 86 841 785 5,97
RICHTER HUF HUO000123096 2 858 900 121 503 250 8,35
TABAC CP CzK CS0008418869 24 000 2916 144 0,20
UNIPETROL CzZK CZ0009091500 4132 7 585 825 0,52
VIENNA INSUR EUR AT0000908504 2 464 23 889 357 1,64
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhéazhaté ériékpapirok 0 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Netté eszkozérték 1454 560 417 100,00

Az Alap befektetési politikdja értelmében eszkdzeinek legaldbb 80%-at részvényekbe, a fennmaradé részt likvid eszkdzskbe fekteti. Az

Alapkezelé a piaci helyzet mindenkori megitélésének megfeleléen dént a részvényeknek és egyéb eszkdzoknek az alap sajét tékéjén

beliili aranydrél. Kedvezé t8kepiaci helyzetben a részvények ardnya megkézelitheti a 100%-ot is.

A portfélié dsszetétele, stilusa nem véltozott lényegesen a félév sordn 2014. év végéhez képest. Tovdbbra is igyekeztink kerilni a kevésbé

likvid, alacsony kapitalizaciéjo cégek papirjait, a részvénysilyt pedig a kévetett referencia indexnek megfeleléen (63% CETOP20 index +

27% BUX index + 10% RMAX index) 90% kéril tartottuk.
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2015 elsé félévében a portfélié kizdrélag t6zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhaté értékpapirokat tartalmazott. Az ide sorolhaté magyar,
cseh, lengyel és osztrdk részvények az Alap befektetési fokuszat jelentd kozép-keleteurdpai részvénytézsdéken forognak. A részvények
dsszesitett ardnya 2015. félév végén 89,24% volt. Az Alap a részvényeken felil kizarélag létra sz6l6 pénzeszkdzékben tartotta

vagyondt.

V. Az alapkezelé mikodésében bekovetkezett valtozdasok

A térsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jelentds vdltozas 2015 elsd felében nem kévetkezett be, 0 iizletdgat vagy
szolgéltatdst nem inditott. A Tdrsasdg igazgatésdgdnak Ssszetételében tértént vdltozds, hiszen 2015.03.11- hatdllyal Radovan Dunajsky
lett az igazgatésdg 0 tagja, mig Balogh Andrés tavozott a cég igazgatdsagdbdl 2015.06.30- hatdllyal, és ezzel egy idSben a
vezérigazgatéi feladatait sem latja el tovabb. Az Alapkezeld 6j vezérigazgatéja Ralf Cymanek. Devics Evéanak szintén 2015.06.30-

hatéllyal szint meg a feligyelé bizottsagi tagsdga.

2015 elsd félévében az Alapkezelé egy 6 alapot inditott (FWR Titdnium Euré Alapok Alapija), amit kifejezetten a Friedrich Wilhelm
Raiffeisen igyfélkorének alkotott meg. A Tdrsasdg jonius végén igy hisz befektetési alapot kezelt. Az év folyamén az Alapkezeld
befektetési alapokban kezelt dllomdnya csékkent, a 2014. év végi 190 milliard forintos dllomany egy félév leforgdsa alatt 177 milliardra
mérséklédott. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld piaci részesedése a BAMOSZ adatai alapjan 3,13%-ra csdkkent a

2014. év végi 3,57%rdl.
VI. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék

1. 2015 elso félévének tokepiaci folyamatai

A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypiac régéta nem tapasztalt teljesitménnyel rukkolt eld 2015 elsé félévben. Mind a régiés, mind a fejlett globdlis atlagot
jelentésen felilmalva 18,37%-kal emelkedett a BUX index csak az elsé negyedév sordn. A régié dtlagdt leir6 CETOP20 index euréban
szdmolva 11,72%-kal erésédott az elsé 3 hénapban, ami forintban csak 6,00%-0s ndvekedésnek felelt meg. A fejlett t6zsdék datlagos
teljesitményét leir6 MSCI world free index negyedéves dollér teljesitménye mind&ssze +1,82% volt (6sszehasonlitasképp, a BUX index
dollarban mérve kézel 10%-ot emelkedett), amit a forint doll&rral szembeni gyengiilése +9,61%-ra hizlalt a forintban kalkulélé befekteték
szdmdra.

A BUX index a fenti teljesitményével elSkeld helyet szerzett maganak a vilag tézsdéinek elsé negyedéves rangsordban (olyan piacok
tudtak csak megelézni, mint pl. az orosz vagy a kinai t6zsde). Ezzel azonban csak az elmilt években felhalmozott jelentds alulteljesitését
tudta csdkkenteni, nem volt arrél sz6, hogy a véllalati eredményekben bekdvetkezd javulas okozott volna trendfordulét. Az emelkedést a
bankadé eltériésének kildtasba helyezése, a magyar gazdasagrél megjelent kedvezé friss adatok, illetve egyre javulé prognézisok
élrették, de kellett hozzd az dltaldnos pozitiv nemzetkézi hangulat, illetve az orosz-ukrdn tizsziinet megkétése is.

A hazai részvénypiac folytatta j6 szereplését a mdsodik negyedévben is, a BUX index tovébbi 11,24%*kal fejelte meg kitiné elsé
negyedéves teljesitményét. Az index igy osszesen 31,68%kal dllt magasabban 2015 elsd félévét kovetben. A régié atlagat leird
CETOP20 index euréban szdmolva ugyanakkor 3,19%-kal gyengiilt, s csak a forint gyengiilése hizta vissza az indexet pozitiv
tartomdnyba (+1,95%). A fejlett t6zsdék &tlagos teljesitményét leird6 MSCI World Free Index hasonlé pélyat irt le, negyedéves dollér
teljesitménye -0,30% volt, amit a forint doll&rral szembeni gyengilése +1,06%-ra javitott.

A BUX index a fenti teljesitményével szembe ment az dltalénos tendencidval, ami a masodik negyedévben inkdbb szélt a névekvd

arfolyam ingadozdsrdl  (volatilitdsrél), mintsem az emelkedd trend folytatéddsdrdl. A bankadé csokkentésének elsé negyedévi
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bejelentésében a piaci szereplék a kormdnyzati politikdban bekdvetkezett piacbardt fordulatot lattak. A brékerbotranyok kapesdan a
bankrendszerre kivetett Gjabb terhek azonban racéfoltak erre, a piacot azonban ez ezittal nem érdekelte. A kedvezé gazdasdgi adatok
is csak arra volt elegendéek, hogy ezittal ne légjunk ki lefelé a régids atlagbdl. igy egyedil a kordbbi évek lemaraddsénak bepétiasa
maradt az egyetlen megalapozott érv a rally folytatéddsa mellett. A lengyel részvénypiac a CEE régidhoz képesti alulteljesitésében
szerepet jatszottak a félév végén felrdppend hirek, az ottani svdici frank alapt hitelek kivezetésérdl és atvéltésardl, amelynek a terheit a

lengyel bankrendszernek kell majd viselni.

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 €
2015. Q1 18,37% 11,35% 9,18% 3,45%% 1,81% 11,72%
2015. Q2 11,24% 6,76% -5,05% -3,26% 2,98% -3,26%
2015. H1 31,68% 18,87% 3,67% 0,08% 4,85% 8,15%

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A feligyelet 2015 elején hagyta j6vd azokat az Alapkezelé dltal 2014-ben elSkészitett valtozdsokat az Alap tdjékoziatdjdra és kezelési
szabdlyzatéra vonatkozéan, amelyeket a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befektetési formakrél és kezelsikrdl, valamint egyes pénzigyi
targy0 torvények médositdsardl c. jogszabdly (Kbftv.) irt elé. Az alapok aktudlis tajékoztatdja és kezelési szabdlyzata megtekintheté az
Alapkezelé honlapijan (alapok.raiffeisen.hu), a Raiffeisen Bank honlapjan (www.raiffeisen.hu), és a Feligyelet dltal Gzemeltetett honlapon

(www.kozzetetelek.hu).

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztill mérhets. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkézértéken t6rténé visszavdsarlési kotelezettség
véllaldsdval biztositia a befektetsk szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdlidsaval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2015 elsé félévben.

VII. Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos uj megdllapodasok, az ABA aktudlis kockazati profilja és az
ABAK dltal e kockazatok kezelése érdekében alkalmazott kockazatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek min&sitett eszkdzoket, a mindenkor érvényes értékelési politikdjgban leirtaknak megfelelden értékeli. Az
Alapban 2015.06.30-4n nem voltak illikvid eszkdzdk. Az Alapkezeld értékelési politikdja 2015-ben megvdltozott melynek értelmében az

illikvidnek mindsitett eszkézok esetén az Alapkezeld Arazdsi Bizottsdga dént az értékeléshez alkalmazands eljarasrél.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megallapodéasok

Az Alapkezelé az Alap vonatkozdsdban a jogszabdlyi eldirdsoknak megfelelé likviditaskezelési rendszert vezetett be 2014-ben, azaz
likviditaskezelési szabdlyzatot és eljérdsokat fogadott el annak biztositdsa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditdsi
kockdzatdt, valamint, hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilia megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezeld biztositia,
hogy a befektetési stratégia, a likviditasi profil és a visszavaltési politika az Alap tekintetében &sszhangban élljon egymassal. Uj

megdllapodés a likviditaskezeléssel kapcsolatban 2015-ben nem sziletett.
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c¢) Az ABA aktudlis kockazati profilja és az ABAK dltal e kockazatok kezelése érdekében
alkalmazott kockazatkezelési rendszerek

Kockazati profil: 5

Az alap befektetési politikdja 2012-ben megvéltozott, ezért a fenti kockdzati besorolds alapjéul szolgdlé szintetikus mutatd
kiszdmitdsdhoz haszndlt moltbeli adatok egy része, a jogszabdly eléirdsainak megfeleléen, egy mesterséges referencia index
teljesitményén alapul. Az alap kockazat/nyereség profil szerinti 5. kategéridba t6rténé besoroldsa ésszefiiggésben van azzal, hogy az

alap eszkdzeinek tilnyomé része részvényekbe keril befektetésre.

Az Alapkezeld a 2014-es év sordn a Ramasoft Kft. Varitron programjét implementdlta a piaci kockdzat mérésének fejlesztéséhez, a

kockdztatott érték mutaték szédmitésdhoz.

VIil. Az ABA nevében alkalmazhaté t6keattétel mértékében bekovetkezé
vdltozasok, a biztositék vagy a tékedttételi megdllapodas értelmében
nyujtott garancidk ujbéli felhaszndlési joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott tékedtiétel teljes 6sszege

a) A teljes nettositott kockazati kitettségre vonatkozo limit:

Az Alap befektetési politikdja szerint - szdrmaztatott igyletek figyelembevételével - szamitott telies nettésitott kockdzati kitettsége nem

haladhatja meg az Alap Netté eszkdzértékének 200%-6t.

b) Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2015.06.30-an: 100%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2015.06.30-an: 94,41%

Budapest, 2015. augusztus 28.

Ralf Cymanek  Véradi Zoltén

az Alap képviseletében
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