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hatdrozatlan

2013.07.18.48| az Alapkezeld az Alap tokéjét likvid és szarmaztatott eszkézékén valamint dllampapirokon felil kizarélag befektetési

alapok jegyeibe, illetdleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alap tdlnyomé részt abszoldt hozamra térekvd és in. total

return alapokbdl alakitia ki porifélidjat. Az Alap hosszabb tavi célia a biztonsdgosnak tekintett eurézéna tagdllamok dltal kibocsétott

dllampapirok dltal biztositott hozamndl magasabb hozam elérése addiciondlis kockdzat véllaldasa mellett. A tobblethozam elérésének

érdekében az Alapkezeld a befektetési célpontot jelentd total return és abszoldt hozamcéld befektetési alapok kdzil aktivan valogat.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakulésa (fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)

2015.06.30
2014.12.31
2013.12.31
2012.12.28
2011.12.30
2010.12.31
2009.12.31
2008.12.31
2007.12.31*

Arfolyam valtozas

-0,82%

1,23%
0,68%

8,70%
-11,74%
16,84%
44,10%
-39,42%
0,38%

Arfolyam* Netté eszkozériék* A ref. Index hozama
0,995457 € 2 197 466 €

1,003645 € 2300129 €

0,991494 € 870292 €

0,982306 € 169 986 €

0,903699 € 822 129 €

1,023894 € 1127 132€

0,876295 € 946 606 €

0,608101 € 1749 867 €

1,003806 € 7 768 386 €

* az Alap 2007. november 9-i indulasatél szamitva

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jGvére nézve és nincsenek sszefiiggésben az alapok jGv8beni hozamaival. A kézdlt

hozamadatok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznak. Az alap induldsdnak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
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ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.
Instrumentum Devizcmem| ISIN kéd |Névérték| Eszkoz érték | %

Atruhdzhaté értékpapirok 2096 681 91,16
ALEUBOTR EUR LUO165915058 5 000 79 400 3,45
AMU ABS PL EUR LU0722567194 85 87 005 3,78
AMU ABV EUR EUR LU0272941971 600 79782 3,47
CONC. VM EUR EUR HUO000708938 11 981 137 136 5,96
CQ ARTS TRBA EUR AT0000634704 1383 259190 11,27
JP M INOPA EUR LU0289473059 1181 155 950 6,78
NAT SEEYOND EUR LU0935232610 5 247 853 10,78
OTP G10 EURB EUR HUO000710298 72 422 138 698 6,03
PV AB MA4 EU EUR LU0347701749 1 900 193119 8,40
RCM GASP EUR ATOO00A0SDZ3 1820 258 183 11,23
RELA EUR HUO000708508 359 494 379 933 16,52
TE GLTR EUR EUR LU0260870745 3 600 80 432 3,50
Banki egyenlegek 205 026 8,91
Foly6szémla - EUR EUR 201 413 8,76
Folyész&mla - HUF HUF 3 086 0,13
Folyészémla - USD usb 527 0,02
Egyéb eszk6zok 1109 0,05
Egyéb kovetelések 1109 0,05
Osszes eszkoz 2302816 100,12
Kotelezettségek -2852 -0,12
Egyéb kotelezettségek " -2 852 -0,12
Netté eszkozérték 2 299 964 EUR
Unitok szama 2291775
Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,003573 EUR
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.07.01.

Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd | Névérték |Eszkiiz érték| %
Atruhézhaté értékpapirok 2035615 92,72
AMUNDI F usD LUO319687124 1875 189 906 8,65
CONC. VM EUR EUR HUO0000708938 11 981 132 519 6,04
CQ ARTS TRBA EUR AT0000634704 1683 332 385 15,14
CQ ARTS TRDY EUR ATOOOOAOBEX2 1 050 214116 9,75
NAT SEEYOND EUR LU0935232610 5 251 022 11,43
OTP G10 EURB EUR HUO000710298 57 422 95314 4,34
PV AB MA4 EU EUR LUO347701749 2 589 261 886 11,93
RCM GASP EUR ATO000AOSDZ3 1820 263988 12,02
RELA EUR HUOO000708508 141 846 150 023 6,83
TE GLTR EUR EUR LUO0260870745 6 027 144 457 6,58
Banki egyenlegek 160 999 7,33
Folyészdmla - EUR EUR 102 595 4,67
Folyészamla - HUF HUF 2737 0,12
Folyészdmla - USD usD 55 667 2,54
Egyéb eszkozok 3 389 0,15
Eyéb kovetelések 3 389 0,15
Osszes eszkéz 2 200 003 100,21
Kotelezettségek -4 563 0,21
Netto eszkozérték 2 195 440 EUR
Unitok széma 2 207 495
Egy jegyre juté netté eszkézérték 0,994539 EUR

lil. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté
eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, EUR)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2015.01.05-én 2291775
2015. |. félévben eladott befektetési jegyek 287 424
2015. |. félévben visszavdltott befektetési jegyek 371704
Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2015.07.01-én 2 207 495
Portfolié &sszesitett nettéd eszkdzértéke 2015.07.01-én 2 195 440
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2015.07.01-én 0,994539
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IV. A befekietési alap 6sszetétele

Nagysdgrend: EUR

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoéz érték %
Tozsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Kozelmdltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok " 2035615 92,72
AMUNDI F uSD LUO319687124 1875 189 906 8,65
CONC. VM EUR EUR HUO000708938 11981 132519 6,04
CQ ARTS TRBA EUR AT0000634704 1683 332 385 15,14
CQ ARTS TRDY EUR ATOOOOAOBEX2 1050 214116 9,75
NAT SEEYOND EUR LUO0935232610 5 251022 11,43
OTP G10 EURB EUR HUOO00710298 57 422 95314 4,34
PV AB MA4 EU EUR LU0347701749 2 589 261 886 11,93
RCM GASP EUR ATOOO0AOSDZ3 1820 263 988 12,02
RELA EUR HU0000708508 141 846 150 023 6,83
TE GLTR EUR EUR LU0260870745 6 027 144 457 6,58
Netto eszkozérték 2195440 100,00

2015 elsd félévében a portfdlié a likvid eszkézokon (latraszélé szadmlan elhelyezett banki betét) feliil kizarélag a fenti tdblézatban a

t6zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhatéd értékpapirnak mindsilé ETF-eket (exchange traded fund) és az egyéb dtruhdzhaté értékpapirok

kategéridba sorolt nyilt végi befektetési alapok befektetési jegyeit tartalmazta.

Suly a portfoliéban 2012.12.31 2014.12.31 2015.06.30
Likviditasi/Pénzpiaci/Kétvény 31,1% 16,5% 13,4%
RCM Euro Révid Lejdratd Kétvény Alap 6,5% 0,0% 0,0%
RCM Eurépa Magas Hozamd Kétvény Alap 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Euré Likviditasi Alap 0,0% 16,5% 6,8%
Parvest Euro Allcmkérvény Alap 7,9% 0,0% 0,0%
Templeton Globdl Kétvény Alap 0,0% 0,0% 6,6%
DB Xtrackers Eonia Likviditési Koll. Alap 0,0% 0,0% 0,0%
Aberdeen Magas Hozam{ Euré Kétvény Alap 8,3% 0,0% 0,0%
RCM Keletkézép Eurdpai Kétvény Alap 8,4% 0,0% 0,0%
Részvény Alapok 58,7% 0,0% 0,0%
ING Globdlis Névekedési Részvény Alap 19,8% 0,0% 0,0%
Templeton Azsia Fejlddd Piaci Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0%
ING Info Technolégia Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0%
Templeton Technolégia Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF Turkey (DJ Turkey Titans 20) 6,7% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF EU Banks (Stoxx Europe 600 Banks) 0,0% 0,0% 0,0%
iShares MSCI Japan Index ETF 0,0% 0,0% 0,0%
iShares MSCI GLOBAL részvény ETF 15,7% 0,0% 0,0%
Powershares Nasdaq részvény ETF 4,3% 0,0% 0,0%
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Deutsche Bank X-Trackers MSCI Russia ETF 12.2% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 0,0% 0,0% 0,0%
ING Global EUR Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0%
Egyéb Alapok 0,0% 74,7% 79,2%
Concorde VM EUR Abszolit Hozami Alap 0,0% 6,0% 6,0%
Templeton Global Total Return Alap 0,0% 3,5% 0,0%
Allianz Euro Bond Total Return Alap 0,0% 3,5% 0,0%
Amundi Volatilitds Arbitrédzs Alap 0,0% 3,5% 8,7%
C-Quadrat Vegyes Alap 0,0% 11,3% 15,1%
JP Morgan Invest Opportunity Alap 0,0% 6,8% 0,0%
OTP G10 Abszoldt Hozami Alap 0,0% 6,0% 4,3%
RCM GASP Globdlis Alap 0,0% 11,2% 12,0%
C-Quadrat Total Return Dinamikus Alap 0,0% 0,0% 9,8%
Seeyond Natixis Részvény Volatilitds Alap 0,0% 10,8% 11,4%
Amundi Abszolit Volatilitds Plusz Alap 0,0% 3,8% 0,0%
Parvest Multi-Stratégia Alap 0,0% 8,4% 11,9%
Készpénz 10,2% 8,8% 7,3%

A RAINA alap 2013. jolius 188l befektetési politikat véltott, és eurd alapd abszoldt hozamid alapok alapjoként mikédik. Az alap a

datumot kévetéen eurdban denomindlt nemzetkdzi és néhdny hazai abszoldt hozamcéld és total return alapokat tart.

Az alapkezeld 2015 elsd félévében az év végi kitettségekhez képest ndvelte a globdlis vegyes eszkdzallokdciés alapok silyat, valamint
az alapba bekerilt egy magasabb részvénykitettséget tarté és trendkdvetd algoritmust alkalmazé alap is (C-Quadrat Total Return
Dinamikus Alap). A kétvénytilsilyos alapok silydt viszont csckkentette az alapkezels. Az elsd félévben folyamatosan erésodiek az
amerikai kamatemeléssel kapcsolatos vdrakozdsok, ezért indokolnak tarfotiuk a kétvény eszkdzosztdly tekintetében az 6vatosabb
befektetési politika tartdsdt. Ezért az alapkezelé megszintette a kdtvényekbe fektetd Allianz Euro Bond Total Return Alap és Templeton

Global Total Return Alap kitettségeket.
V. Az alapkezelé mikodésében bekovetkezett véltozdasok

A tarsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi korében jelentés véltozas 2015 elsé felében nem kovetkezett be, 0j Uzletdgat vagy
szolgdltatast nem inditott. A Tdrsasdg igazgatésdgdnak Ssszetételében tértént vdltozds, hiszen 2015.03.11-i hatéllyal Radovan Dunajsky
lett az igazgatésdg 0j tagja, mig Balogh Andrds tavozott a cég igazgatdsagdbdl 2015.06.30- hatdllyal, és ezzel egy idében a
vezérigazgatéi feladatait sem ldtja el tovabb. Az Alapkezels 0j vezérigazgatsja Ralf Cymanek. Devics Evanak szintén 2015.06.30-i

hatéllyal szint meg a feliigyeld bizottsdgi tagsaga.

2015 elsé félévében az Alapkezelé egy 0j alapot inditott (FWR Titdnium Euré Alapok Alapja), amit kifejezetten a Friedrich Wilhelm
Raiffeisen igyfélkdrének alkotott meg. A Tdrsasdg jinius végén igy hisz befektetési alapot kezelt. Az év folyamdén az Alapkezelé
befektetési alapokban kezelt dllomdnya csékkent, a 2014. év végi 190 milliard forintos dllomany egy félév leforgdsa alatt 177 milliardra
mérséklédott. A nyilvénos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld piaci részesedése a BAMOSZ adatai alapjan 3,13%-ra csokkent a

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

1. 2015 elso félévének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra is jelentds befolydssal volt az elsé félévben fennmaradt globdlis ,laza” monetdris kondiciés kdrnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szamité FED a zéré kézeli kamatszint tartésaval, az Eurépai Kézponti Bank, a japdn jegybank (Bank of
Japan), és a kinai kézponti bank (Bank of China) pedig a piacoknak adott likviditastsbblettel biztositottak a tékepiacok szamdéra. Az EKB
janudr kdzepén jelentette be, hogy elinditia a sajat QE programiat, azaz a meglévé eszkdzvdsarldsi programjét kiterjesztette az
Allampapirokra is, igy juttatva plusz likviditdst az eurdpai piacokra. A programnak pontos végdatumot nem jeldltek meg, azt jelezték
ezzel kapcsolatban, hogy addig kivanjék a programot életben tartani, mig az eurézéna inflacidja el nem éri a 2%-os célszintet.

Hazank dllampapirpiacat mar 2013-ban és 2014-ben is segitette a likviditasbéség, a Magyar Allam dltal kibocsatott papirok elvart
hozamai folyamatosan csékkentek, amely trend nem vdltozott meg az idei év elsé negyedévében sem. A hosszabb futamideji papirok
esetében viszont marcius kdzepété| a javulas megallt.

A hazai események kdzil fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank ugyan egészen 2015. mdrcius végéig tartotta magdt a 2014
kézepén megfogalmazott stratégidhoz, hogy az alapkamatot hozamosabb ideig a 2,1%-os szinten tartja, kézben azonban az inflacié a
varindl alacsonyabban alakult, ami miatt egyre eréséddtt a tovabbi kamatcsdkkentést valdszinisitd piaci varakozds, és raaddsul a
nemzetkdzi kdrnyezet is t{dmogaté maradt. A magyar dllampapirpiacon az elsé negyedév erds teljesitménye utén érdemi korrekcié
kévetkezett be a mdésodik 3 hénapban. A hazai jegybank jiniusban a kordbbiakon felil tovébbi eszkdzoket is bevetett a hazai
kétvénypiac {dmogatdsdért. Bejelentették jniusban, hogy a jegybanki 2 hetes instrumentum (ami 2014-ben lett kdtvény helyett betét) 2015
masodik felében korlatosan lesz elérheté a hazai szereplék szamara. Sét, a piac szdmdra nem a fenti lesz az irdnyadé termék, hanem a
3 hénapos MNB betét. A 2 hetes instrumentum ezt kdvetden aukciés formdban lesz értékesitve. A lépések hatdsaitdl azt varjak, hogy a 2
hetesbd| kiszorulé szereplék (kereskedelmi bankok) nagyobb szerepet fognak véllalni az éllamadéssdg finanszirozasdban. A magyar
dllampapirok ezdltal keresettebbek lesznek, és a devizaadéssdg részardnya is tovabb csdkken. A program vart hatdsai kdzdtt szerepel,
hogy a megugré kereslet miatt a hozamok tovébb csckkennek. Az MNB a mdsodik negyedévben folyamatosan mérsékelte az irdnyadd
kamatot, a jUnius végi szint 1,50% volt.

A koltségvetési hidny alakuldsa az el6zé év hasonlé iddszakdban tapaszialtak szerint zajlott, azaz a kormdanyzat a félév sordn
hangstlyozta, hogy szigort kéltségvetési politikat fog folytatni és a hidnyt GDP 3%-a alé fogja szoritani. Az elsé féléves folyamatok
alapjén a cél megvalésithaténak latszik.

Az Allamadéssag Kezeld Kézpont idei kommunikécisja is egyértelmi volt a céljait illetden, melyek egyrészt az adéssdg szerkezetének
atalakitdsa, mdasrészt a GDP-hez mért ardny csokkentése voltak. Az dtalakitds célia a devizaadéssdg ardnydnak csdkkentése, illetve a
hazai finanszirozdsi rata novelése. Ezt segiti a fent mar emlitett Gj MNB program, tovabbd a kifejezetten a lakossagnak széls, és
dltaldban a piac felett drazott dllampapirok kibocsétésa is.

A hazai hosszabb futamideji dllampapirok étlagos teljesitményét leirdé MAX index elsé félévben elért 1,52%-0s emelkedése 6l mutatia a
hazai kétvénypiac csdkkend vonzerejét, fleg az elmdlt néhdny év kiemelkeds teljesitményének tikrében. Az éven belili papirok atlagos

teljesitményét mutaté RMAX index relative 6| szerepelt, hiszen 0,98%-0s erésddést tudott felmutatni a félév sordn.

Idészaki véltozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2015. Q1 2,50% 2,38% 0,29% 299,14 1,95%
2015. Q2 -0,96% -0,79% 0,69% 315,04 1,50%
2015. elsé félévi véltozas 1,52% 1,57% 0,98%

forrés: MNB, AKK

A nemzetkdzi kdtvénypiac

Raiffeisen 7
ALAPOK



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPJA e FELEVES JELENTES 2015.

A nemzetkdzi kdtvénypiacok 2015-6s elsé féléves teljesitménye tekintetében is elsédleges tényezék voltak azok a hirek, amelyek az
eurépai kdzponti bank likviditdsbéséget okozd (QE) programjérdl, illetve egyes dzsiai jegybankokat jellemzé laza monetdris politikak
véltozdsairdl szédliak. Az elsé félév kérdése maradt viszont, hogy az amerikai kézponti banknak szdmité FED a monetéris kondici6it mikor
fogja szigoritani.

Az eurdpai kotvények elvart hozamainak elsé negyedéves alakuldsét leginkdbb az EKB QE-val kapcsolatos bejelentése hatdrozta meg,
amit kdvetéen az az érdekesség is megtdrtént, hogy az olasz és a spanyol hozamok j6val az amerikai hozamszint alé sillyedtek, hiszen a
tengerentilon erésédétt az a vérakozds, hogy az amerikai jegybank kamatot fog emelni az egyre erésebbnek tiné gazdasagi adatok
lattén. A két meghatdrozé jegybank eltérd kamatpolitikdja a dollér erételjes erésddését hozta az euréval szemben. A dollar erésddése és
az amerikai hozamszint relativ elénye miatt a feltdrekvd kdtvénypiacok, igy a hazai is veszitett a kiilfldi befekteték érdeklédésébél, ami
janudr éta tébb hullamban érdemi korrekciét hozott a feltdrekvd kétvénypiacokon. A feltrekvé dllampapirok arfolyamesése trendszerien
aprilis kdzepétdl indult.

Az Eurdpai Kdzponti Bank 2015 masodik negyedévében ténylegesen megkezdte a kétvényvasarlési programjét. Ez annyira jél sikerdlt,
hogy az irdnyadd kockdzatmentes eszkdznek tekintett 10 éves német dllampapir (bund) hozama térténelmi mélypontra esett (minddssze 7
bazispontra, azaz 0,07%ra éves szinten), a német hozamgdrbe nagy része negativva vdlil Hasonlé folyamatok jétszédiak le az
eurézéna tobbi dllampapirpiacén is, igy egyes periféria orszdgok 10 éves hozamai j6val az amerikai hozamszint ald csékkentek.
Mdjusban azonban fordulat kévetkezett be, a bund hozama pdr nap leforgdsa alatt 1% kézelébe emelkedett (8-10%-0s veszteséget
okozva a befektetéknek). A fordulat készénhetd volt a gérég adéssdgrendezéssel kapesolatos problémdknak is, amelyeket a jonius végéig
nem sikeriilt megoldani. A fejlett gazdasagok dllamkétvény darfolyamainak esése a feltérekvd dllamok kétvényeinek esését kévetden,
kérilbelil egy hénappal késébb kévetkezett be.

A likviditasbéség globdlisan nem csak az EKB részéré| érkezett, hanem a Japan jegybank is folytatta azon eszkéz haszndlatat 2015-ben,
amelyeket mér 2013 6ta alkalmaz. A cél oft is hasonlé, hiszen az dzsiai orszdg gazdasdgdban is infléciét szeretnének gerjeszteni, és a
GDP névekedésének itemét novelni. A kinai versenyképességet is s6jté dolldrerésddés (a kinai fizetéeszkdz, a jian drfolyama a dollérhoz
van kétve), a kinai gazdasdg novekedésének csokkenésére utalé jelek is arra sarkalték a kinai jegybankot, hogy a monetaris kondicisit

lazitsa.
A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypiac régéta nem tapaszialt teljesitménnyel rukkolt el6 2015 elsé félévben. Mind a régiés, mind a fejlett globdlis atlagot
jelentésen felilmilva 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 atlagos
teljesitményét leir6 MSCI world free index negyedéves dolldr teljesitménye minddssze +1,82% volt (&sszehasonlitasképp, a BUX index
dollarban mérve kézel 10%-ot emelkedett), amit a forint dollarral szembeni gyengiilése +9,61%-ra hizlalt a forintban kalkulélé befekteték
szdmdra.

A BUX index a fenti teljesitményével elékeld helyet szerzett magdnak a vildg t6zsdéinek 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 bekévetkezé javulds okozott volna trendfordulét. Az emelkedést a
bankadé eltorlésének kildtdsba helyezése, a magyar gazdasagrél megielent kedvezé friss adatok, illetve egyre javulé prognézisok
éltették, de kellett hozzd az dltaldnos pozitiv nemzetkézi hangulat, illetve az orosz-ukrdn tizsziinet megkdtése is.

A hazai részvénypiac folytatta j6 szereplését a mdsodik negyedévben is, a BUX index tovdbbi 11,24%*kal fejelte meg kitiné elsé
negyedéves teljesitményét. Az index igy &sszesen 31,68%kal dllt magasabban 2015 elsé félévét kovetben. A régié dtlagat 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 atlagos teljesitményét leird6 MSCI World Free Index hasonlé pdlydt irt le, negyedéves dollar
teljesitménye -0,30% volt, amit a forint dollarral szembeni gyengiilése +1,06%-ra javitott.

A BUX index a fenti teljesitményével szembe ment az dltaldnos tendenciaval, ami a masodik negyedévben inkdbb szélt a névekvéd

arfolyam ingadozasrdl  (volatilitésrél), mintsem az emelkedd trend folytatéddsdrél. A bankadd csékkentésének elsé negyedévi
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bejelentésében a piaci szereplék a kormdnyzati politikéban bekdvetkezett piacbardt fordulatot létiék. A brékerbotrdnyok kapcsén a
bankrendszerre kivetett Gjabb terhek azonban récéfoltak erre, a piacot azonban ez ezittal nem érdekelte. A kedvezd gazdasagi adatok
is csak arra volt elegendéek, hogy ezittal ne logjunk ki lefelé a régios atlagbdl. igy egyediil a kordbbi évek lemaradasanak bepétlésa
maradt az egyetlen megalapozott érv a rally folytatédasa mellett. A lengyel részvénypiac a CEE régidhoz képesti alulteljesitésében
szerepet jatszottak a félév végén felrdppend hirek, az oftani svdijci frank alapy hitelek kivezetésérél és étvaltasarsl, 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%

A nemzetkdzi részvénypiac

A nemzetkdzi részvénypiacok dtlagos teljesitményét méré MSCl World Free index 1,82%-kal emelkedett dolldrban kifejezve az elsé
negyedévben. Ez dnmagdban egy szerény részvénypiaci eredményt takarna (bar 2014 egészében dsszesen 2,93%-kal emelkedett, ehhez
képest 2015. elsé negyedéve erésnek szamit), de a dolldr igen jelentds iddszaki erésédése miatt az index nem tikrézi azt a pozitiv
hangulatot, ami a fejlett piacok jelentds részénél tapasztalhaté volt. Az amerikai deviza a legfontosabb devizdkkal szemben jelentésen
erdsodott (kivételt a japdn jen jelentett]), az euréval szemben pl. 11,3%-ot, az amerikai jegybanktdl vért kamatemelési 1épések miatt.
Kézben az Eurdpai Kézponti Bank meghirdefte a sajdt QE (quantitative easing) programiat, aminek keretében eurépai dllampapirokat
vésarol majd a mdsodlagos piacon (ennek finanszirozdsat pedig mérlegfédsszegének emelkedésével, azaz pénznyomtatdssal oldja meg).
Okulva a tengerentilon végbement folyamatbél, a piaci szereplék jelentés pénzeket mozgatva eurdpai részvények vésarldsaba kezdtek.
Bar a jen nem gyengilt, a tavol-keleti orszdgban a jegybank Ggy gondoskodott a j6 részvénypiaci hangulatrél, hogy maga kezdett el
részvényeket (egész pontosan részvény alapokat) vasérolni.

A nemzetkdzi részvénypiacok kézétt a masodik negyedévben az eurépai tézsdéken komolyabb korrekciédt, az USA-ban pedig vegyes, de
egyébként gyenge teljesitményt lathattunk. Azért, hogy az elsé negyedév szarnyaldsa utdn az eurdpai t6zsdék esésbe véliottak, leginkabb
az eurddollér keresztdrfolyam volt felelés, illetve annak névekvd esélye, hogy Gérdgorszdg végil elhagyja az eurézéndt. Az EKB
mdrciusban beinditott pénzpumpdija olyan &l sikerilt, hogy o befekteték mdr annak korai befejezésére kezdtek spekuldlni, ami
megforditotta az euré gyengilé trendjét (ehhez kellett a varinal gyengébb elsé negyedéves amerikai gazdasdgi teljesitmény is). A gorég
adéssdgprobléma az eurépai QE ellenére komoly politikai problémévd valt. Mindehhez térsult az t6kepiacokra éltaldnossagban jellemzd
tilarazottsdg, egyes piacokon jelentkezd likviditdsi problémdk (amely a  piaci szerepldk egyirdnyl poziciondltsagébdl adédik),
kiegésziilve a globdlis gazdasdgi aktivitds gyengélkedésével. Az elsé félévet igy Gjra a forintnak a dollarral szembeni gyengiilése mentette

meg egy forintban kalkulalé befekteté szemszgébdl.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véltozasa (sajét devizdban):

DOW $ S&P500 $ NASDAQ $ EUROSTOXX50 € DAX € NIKKEI225 ¥
2015. Q1 -0,26% 0,44% 3,48% 17,51% 22,03% 10,06%
2015. Q2 -0,88% -0,23% 1,75% 7,39% -8,53% 5,36%
2015. H1 -1,14% 0,20% 5,30% 8,83% 11,62% 15,96%
DOW, S&P500, Nasdaq: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japdn forrés: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A feligyelet 2015 elején hagyta j6va azokat az Alapkezeld &ltal 2014-ben elékészitett valtozasokat az Alap tdjékoztatdjara és kezelési
szabdlyzatdra vonatkozéan, amelyeket a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befektetési formakrél és kezelikrdl, valamint egyes pénzigyi
targyd térvények médositasardl c. jogszabdly (Kbftv.) irt elé. Az alapok aktudlis tajékoztatdja és kezelési szabdlyzata megtekinthetd az
Alapkezelé honlapjén (alapok.raiffeisen.hu), a Raiffeisen Bank honlapjén (www.raiffeisen.hu), és a Feligyelet dltal izemeltetett honlapon

(www.kozzetetelek.hu).
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Az Alap téjékoziatdja és kezelési szabdlyzata 2015.02. 2044l is médosult. A kezelési szabdlyzat IX. fejezetének lényegi véltozdsa az

volt, hogy az Alap T+3 helyett T+4-es elszdmoldsi lett a fenti ddtumot kévetéen.

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 eszkdzértéken t6rténd visszavdsarldsi kotelezettség
véllaldséval biztositia a befekteték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltdsaval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2015 els félévben.

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

a) Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek min&sitett eszkdzdket, a mindenkor érvényes értékelési politikdjédban leirtaknak megfeleléen értékeli. Az
Alapban 2015.06.30-4n nem voltak illikvid eszkdzdk. Az Alapkezeld értékelési politikdja 2015-ben megvdliozott melynek értelmében az

illikvidnek mindsitett eszkézok esetén az Alapkezelé Arazdsi Bizottsdga dént az értékeléshez alkalmazandé eljardsrol.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Gj megallapodasok

Az Alapkezelé az Alap vonatkozdsdban a jogszabdlyi eléirdsoknak megfeleld likviditaskezelési rendszert vezetett be 2014-ben, azaz
likviditéskezelési szabdlyzatot és eljérdsokat fogadott el annak biztositdsa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditdsi
kockdzatdt, valamint, hogy az Alap befektetéseinek likviditdsi profilia megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezelé biztositja,
hogy a befektetési stratégia, a likviditasi profil és a visszavdltési politika az Alap tekintetében &sszhangban dllion egymassal. Uj

megéllapodds a likviditdskezeléssel kapcsolatban 2015-ben nem sziletett.

c) Az ABA aktudlis kockazati profilija és az ABAK altal e kockazatok kezelése érdekében
alkalmazott kockazatkezelési rendszerek

Kockdzati profil: 3

Az alap befektetési politikgjanak 2013. jiliusi vdltozdsa nyomdn a fenti kockdzati besorolds alapjdul szolgdlé szintetikus mutaté
kiszdmitdsdhoz hasznélt miltbeli adatok egy része a jogszabdly eldirdsainak megfeleléen, egy mesterséges referencia portfolié
teljesitményén alapulnak. Az alap kockazat/nyereség profil szerinti 3. kategéridba torténd besoroldsa dsszefiggésben van azzal, hogy
az alap eszkdzeinek jelentés része kockdzatos alapokba keril befektetésre, ugyanakkor az alapkezelé diverzifikdlt portfolié

Ssszedllitasdra torekszik.

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

kockdztatott érték mutatdk szédmitdsdhoz.
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Vill. Az ABA nevében alkalmazhaté tékedtiétel mériékében bekovetkezé
véltozésok, a biztositék vagy a tékedttételi megallapodas értelmében
nyujtott garancidk ujboli felhasznélési joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott tékedtiétel teljes 6sszege

a) A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap befektetési politikdja szerint - szarmaztatott Ggyletek figyelembevételével - szamitott teljes nettdsitott kockazati kitettsége nem

haladhatia meg az Alap Netté eszkdzértékének 130%-4t.

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

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2015.06.30-an: 95,33%

Budapest, 2015. augusztus 28.

Ralf Cymanek  Véradi Zoltén

az Alap képviseletében
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