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I. A Raiffeisen Index Prémium Szérmaziatott Alap dltalanos informaciék

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Index Prémium Szarmaztatott Alap
Lajstrom szdma: 1111-155

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

Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Forgalmazé neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia vu. 6.
Kénywvizsgdlé neve: RSM DTM AUDIT Tanécsadé Kft., Frick Beatrix
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.

Elszdmolds napja: T+2 napon

Tipusa: nyilvénos nyiltvégi értékpapiralap

BAMOSZ kategéria: szdrmaztatott alap

Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alap befektetési politikdjanak 2012. mdrciusi médositdsaval atdllt abszoldt hozamcél elérésére, részleges tékevédelem biztositdsa
mellett. Az Alap célia, hogy befektetési politikdjdval minél magasabb t6kendvekményt érien el. Az Alap szdrmaztatott igyletekbe,
kollektiv befektetési értékpapirokba, részvényekbe, és kamatozd eszkdzokbe egyardnt fektethet. A befekteték a befektetési jegyek
megvasarlaséval az alap eszkdzeinek hozamdbél részesedhetnek, Ggy hogy a befektetési jegyek drfolyamdra az alapkezeld részleges

védelmet igér, melyet a befektetési politikaval biztosit és melynek részleteit és feltételeit az Alap Kezelési Szabdlyzata tartalmazza.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakuldsa

Arfolyam valtozas Arfolyam* Netté eszkozérték™ A ref. Index hozama
2014. jonius 30. 0,74% 1,401129 Ft 927 773 640 Ft
2013. december 31. 3,13% 1,390810 Ft 880 810516 Ft
2012. december 28. 6,97% 1,348589 Ft 315085171 Ft
2011. december 30. -1,27% 1,260712 Ft 921 202 632 Ft
2010. december 31. 2,29% 1,276987 Ft 677 099 624 Ft
2009. december 31. 7,15% 1,248384 Ft 1397397 121 Ft
2008. december 31. -3,80% 1,165030 Ft 1530 118 407 Ft
2007. december 31. 7,05% 1,211015 Ft 2 229 647 428 Ft
2006. december 29. 9,05% 1,131276 Ft 1766 444 655 Ft
2005. december 30.* 3,68% 1,037356 Ft 859 680 385 Ft

* 2005-re az alap 2005. augusztus 12-i indulésétol

** az idészak utolsé munkanapijdra kézzétett hivatalos drfolyam és netté eszkdzérték

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jGvére nézve és nincsenek sszefiiggésben az alapok jvébeni hozamaival. A kézdlt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak. Az alap induldsénak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
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ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2014.01.02.

Instrumentum | Devizanem |  ISINkéd |  Névérték |  Eszkoz érték | %
Atruhazhaté értékpapirok 855 546 772 97,14
2014/D MAK HUF HUO000402516 40 000 000 41 907 720 4,76
D140305 HUF HUO000519350 35 160 000 34 987 681 3,97
D140430 HUF HUO0000519442 150 000 000 148 616 250 16,87
D140625 HUF HU0000519525 270 000 000 266 352 300 30,24
MNB140108 HUF HU0000624895 165 000 000 164 921 460 18,73
MNB140115 HUF HU0000624903 120 000 000 119 876 160 13,61
REPHUN140728 EUR XS0441511200 250 000 78 885 201 8,96
Banki egyenlegek 29 744 259 3,38
Folyészdmla - EUR EUR 19 386 347 2,20
Folyészdmla - HUF HUF 10 338 321 1,17
Folyészémla - USD usbD 19 591 0,00
Osszes eszkoz 885 291 031 100,52
Kotelezettségek -4 542 205 -0,52
Hatdridds tgyletek HUF -3 350 629 -0,38
Egyéb kotelezettségek HUF -1 191576 0,14
Netté eszkozérték 880 748 826 HUF
Unitok szama 633 329 394

Egy jegyre juté netté eszkozérték

1,390665 HUF

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2014.07.01.

Instrumentum | Devizanem |  ISINkéd | Névérték | Eszkoz érték | %
Atruhazhaté értékpapirok 870 170 624 93,72
2014/D MAK HUF HUO0000402516 40 000 000 42 562 920 4,584210
2017/C MAK HUF HU0000402821 150 000 000 148 536 450 15,998017
D140917 HUF HUO000520036 150 000 000 149 278 800 16,077971
D140924 HUF HUO0000520044 150 000 000 149 214 300 16,071024
D141126 HUF HUOO00519780 124280000 123 161 107 13,264983
D150401 HUF HUO000519921 48 000 000 47 224 704 5,086304
D150527 HUF HU0000520002 130 000 000 127 403 640 13,721922
REPHUN140728 EUR XS0441511200 250 000 82788 703 8,916701
Banki egyenlegek 57 520 073 6,20
Folyészamla - EUR 32 659 626 3,517583
Folyészémla - HUF 23 874 487 2,571385
Folyészdmla - USD 985 960 0,106192
Kévetelések 1 868 589 0,20
Hatdaridés forward tgyletek 1845876 0,201255
Hatdridds futures Ugyletek 22713 0,002446
Osszes eszkoz 929 559 286 100,12
Kételezettségek -1 091 378 -0,12
Egyéb kotelezettségek 968 728 -0,104336
Hatdridds futures Ggyletek -122 650 -0,013210
Netté eszkozérték 928 467 908 HUF
Unitok szama 662103117
Egy jegyre juté netté eszkézériék 1,402301 HUF
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lil. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté
eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2014.01.02-an 633 329 394
2014. évben eladott befektetési jegyek 51544 814
2014. évben visszavdliott befektetési jegyek 22 771 093
Forgalomban 1évd befektetési jegyek 2014.07.01-én 662 103 117
Portfolié dsszesitett netté eszkdzértéke 2014.07.01-én 928 467 908
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2014.07.01-én 1,402301

IV. A befektetési alap 6sszetétele

2014.07.01. Nagysdagrend: Ft
Megnevezés | Devizanem | ISIN kéd | Névérték Eszkoz érték %

Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 82 788 703 8,92
REPHUN140728 EUR XS0441511200 250 000 82788 703 8,92
Mads szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhézhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 787 381 921 84,80
2014/D MAK HUF HU0000402516 40 000 000 42 562 920 4,58
2017/C MAK HUF HU0000402821 150 000 000 148 536 450 16,00
D140917 HUF HU0000520036 150 000 000 149 278 800 16,08
D140924 HUF HU0000520044 150 000 000 149 214 300 16,07
D141126 HUF HUO000519780 124 280 000 123 161 107 13,26
D150401 HUF HUO000519921 48 000 000 47 224 704 5,09
D150527 HUF HU0000520002 130 000 000 127 403 640 13,72
Netté eszkézérték | 928 467 908| 100,00

Az Alap kamatozé eszkézdkbe, kollektiv befektetési értékpapirokba, részvényekbe, devizdba és szdrmaztatott igyletekbe fektethet. Az
alap elsdsorban szarmaztatott Gigyleteken és révid lejaratd dllampapirokon keresztiil probdlija érvényre juttatni befektetési és t6kevédelmi

céligt. Az Alap EHO-mentességhez szikséges torvényi elSirdsokat teljesiti.

2014 elsé félévében az Alap nem vdllalt jelentds kamatkockdzatot, azaz csak révid és likvid MNB kéthetes kdtvényeket és éven belili

magyar dllampapirokat, diszkontkincstdriegyeket tartott. Ezeken felil még vasdroltunk 2017/C véltozé kamatozast magyar éllampapirt.

Tobbszor spekuldlt az Alap devizdkban, ami legtobbszér EUR és USD vételeket, kitettséget jelentett (a forint ellenében). Devizapozicidkat
haromféle médon épitett ki az Alap, OTC forward igyletekkel, fedezetlen értékpapirok devizakitettségei révén vagy cash deviza vételek

Otjén (devizaszamldra).

Részvényekben csak év elején voltak Uzletek, amikor is magyar blue chipekben (OTP, Mtel, MOL) vdllalt az Alap szerény pozicidkat
janudrban, arra szdmitva, hogy az alulreprezentdlt, dltaldnosan elfelejtett magyar részvénypiacot is megtaldligk a fejlédé eszkdzdkbe
fekteté globdlis alapok tékeallokétorai. Ezek mellé még BUX 2014 decemberi hatdridében véllalt long (részvénydr emelkedésre jétszd)

kitettség is kerilt.

A félév sordn, janudrban és mdjusban eurépai tézsdeindexek esésére spekuldlt az Alap (DAX és Eurostoxx 50 shorts), dprilisban és

jniusban pedig az amerikai tézsde tovabbi emelkedésére (S&P 500 index futures longok) fogadott derivativokon keresztil.

A szdrmaztatott igyletek nettd kitettsége jellemzéen nem haladta meg az 50%-ot.
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V. Az alapkezelé mikédésében bekovetkezett véltozasok

2014 elsé felévében a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jelentds vdltozas nem kévetkezett be, Gj Uzletagat
vagy szolgdltatdst nem inditott. A Térsasdg igazgatésagdnak Ssszetételében azonban tértént valtozds, 2014.03.05-i hatdllyal Horvath
Krisztina mdr nem tagja az igazgatésagnak. A fenti datummal a kézponti Ggyintézési hely cime is megvdltozott, az Gj cim 1158

Budapest, Késmark utca 11-13 lett.

A 2014 elsé félévében az Alapkezel6 Gj alapot nem inditott. A Térsasdg jonius 30-an huszonegy befektetési alapot kezelt. A félév végére
az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomdnya nem vdltozott jelentésen, a 2013. év végi 204,98 milliérd forintos &llomany fél év
leforgdsa alatt megkszelitéleg 200 milliardra forintra csdkkent. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezelé piaci részesedése a

BAMOSZ adatai alapjan 3,96%-ra csdkkent, a 2013. év végi 4,59%r4l.

VI. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék

1. A 2014-es év elso felének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra (is) jelentés befolydssal volt az idén tovabbra is fenndllé globdlis ,laza” monetaris kondiciés
kérnyezet, amelyet az amerikai jegybanknak szémité FED, az Eurépai Kézponti Bank és a japdn Bank of Japan is biztositott a tékepiacok
szémara. Hazénk dllampapirpiacat mér 2013-ban is segitette a likviditdsb8ség, hiszen a Magyar Allam dltal kibocsatott papirok elvart
hozamai folyamatosan csékkentek tavaly, amely trend nem véltozott az idei év elsd félévében sem. Idén a FED a likviditasbéséget okozd
QE3 program keretdsszegét az elézetes tervek alapjdan fokozatosan csdkkentette. Az elSzetes itemterv szerint az év mésodik felében ez a
monetdris stimulus varhatéan meg fog szdnni.

A hazai események kdzil fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank az idei elsé félévben is folytatta azt a jegybanki politikat -
hasonléan a nemzetkdzi trendekhez - amivel lazdbbd tette a hazai monetdris feltételeket. Fontos kiemelni, hogy a monetdris tandcs a
kamatdéntd iléseken minden hénapban az alapkamat csdkkentése mellett tette le a voksat. Az irdnyadé rata mértéke jonius végére
2,30%-ra apadt, amit jOliusban még tovabb faragtak. A hazai jegybank ezen felil még tovébbi eszkdzoket is bevetett, hiszen dprilisban
bemutatta 0j programjét, melynek lényege, hogy az MNB az egyik legfontosabb monetdris eszkdzét étalakitotta. A jegybank 2014.
augusztus 148l kezdédéen a kéthetes kdtvénye helyett betétet kindl, és a betétet ettdl az idSponttsl kezdve csak a hazai székhellyel
rendelkez pénzintézetek haszndlhatjgk, mig a kilfsldivel rendelkez8k nem. Az MNB vezetése azt vérta ettdl, hogy a véltozds miatt a
piac a felesleges likviditdsénak helyéil majd a magyar é&llampapirokat fogja vélasztani, hiszen azok tovébbra is likvidek maradnak (mig
a betét nem az). A ndvekvd kereslettel az orszdg kilsé sérilékenységét kivanjdk csdkkenteni (azaz névelni a forint forrast, mig a devizat
csdkkenteni). Az MNB rdaddsul kamatcsere Ugyletekkel (swap) is segiti az dtterelést, hogy o leenddé befektetének a hosszabb
dllampapirokndl keletkezé kamatkockdzatat mérsékelie. Azédta kiderilt, hogy a program jelentds hatéssal bir a hazai dllampapir piacra,
hiszen a bevezetés 6ta a révid futamideji papiroknak jelentésen az alapkamat ald sillyedt az elvart hozama a piacon és az aukcidkon
egyardnt.

A kéltségvetési hiany alakuldsa az év elsé hat hénapjdban hasonlé folyamat szerint zajlott, mint az eléz8 év hasonlé idészakaban. A
korményzat a kéltségvetési hidny brutté hazai &ssztermék 3% alatti tartdsa mellefti elkotelezettségét folyamatosan hangsilyozta. Az
Allamadéssag Kezels Kézpont tajékoztatasa alapjdn a célok kdzétt szerepel az adéssdg szerkezetének atalakitésa is, ami elsédlegesen a
devizaadéssdg ardny csokkentésére, illetve a hazai finanszirozdsi ardny ndvelésére irdnyul. A célt segiti a fent mar emlitett 6j MNB

program, tovébbd a kifejezetten a lakossdgnak sz616, és dltaldban a piac felett drazott dllampapirok kibocsétésa is.
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A hazai dllampapir piac teljesitményét leiré6 MAX dllampapir indexnek a félév alatt elért 8%-0s emelkedése {6l mutatia az idei év elsd
felének kotvénypiaci erdsségét. Az éven beliili papirok dtlagos teljesitményét mutaté RMAX index is relative j6l szerepelt, hiszen kdzel 2%-
os erésddést tudott felmutatni az év elsé hat hénapja sordn.

A hazai fizetbeszkdz ekdzben tdbb mint 4%-kal gyengilt az eurdhoz, és t6bb mint 5%-kal a dollérhoz képest.

Id&szaki valtozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2014. mércius 31. (Q1) 1,56% 1,33% 0,88% 307,06 2,60%
2014. jonius 30. (Q2) 6,34% 5,38% 1,03% 310,19 2,30%
2014. elso félévi valtozas 8,00% 6,78% 1,93%

forrés: MNB, Bloomberg, AKK
A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kdtvénypiacok tekintetében is elsédleges hatétényezdk voltak azok a hirek, melyek az amerikai kézponti banknak szamité
FED quantitative easing 3 (QE3) programjardl széltak. Ismeretes, hogy 2013-ban a FED 85 millidrdos havi éllampapir vasérlasaival
jelent8s likviditasbdséget biztositott a pénz- és kotvénypiacok szdmdra, melynek hatdsai a tavalyi évben meg is jelentek vildgszerte. A
QE3 2012. szeptember 13-4n indult el, és a szikitésére vonatkozd utaldsokrdl sz6l6 tudédsitasok elszér 2013 mdjusdban jelentek meg,
azonban a tényleges szigoritdsra el8szér csak idén janudrban keriilt sor. Az idei év elsé felében folyamatos volt a program szikitése,
azonban a vasdrolt dllam- és jelzdlogpapirok keretdsszegének csokkentése hire, illetve ténye sem azt a reakcidt vdltotta ki a
kétvénypiacokbdl, amire az elemzék kordbban szdmitottak. A nemzetkdzi kotvénypiacon, beleérive a fejlett és a fejlédé piacokat
egyardnt, tdretlen volt az erésédés 2014. jinius végéig.

Az USA és az EU kétvénypiacain is megfigyelheté volt az elsé félévben, hogy egyre kisebbé valt a hosszabb futamideji papirok
elvarthozam elénye, azaz egyre kisebb left a kilonbdzet a révid és a hosszabb futamiddre kapott hozamok kézét. Az elemzdk azzal
magyardztdk a QE3 keretdsszegének csdkkentése melletti tovabbi kétvénypiaci erésédést, hogy a befektetdk a fokozatosan kivezetett
amerikai stimulus helyére az Eurépai Kézponti Bank hasonlé programjét varjédk, mivel az EKB elnékének nyilatkozataiban folyamatosan
arra feft utalast, hogy készen dlinak az amerikai eszkdzvdsarlasokhoz hasonlité program elinditésara. Az EKB ugyan bevezetett
likviditasdsztonzd |épéseket (pl.: kamatcsdkkentés, célzott hitelprogramok a bankok széméra a piacindl alacsonyabb kamatokkal), de
kdzvetlen eszkdzvésarlasokra az elsd félévben nem kerilt sor.

A transzatlanti térség dllamainak a 10 éves futamideji kotvényeit vizsgdlva megdllapithaté, hogy a portugdl és a spanyol 10 éves
futamideji dllampapirok hozamesése volt a legmeredekebb 2014-ben. A portugdl 10 éves papir elvart hozama azért is érdekes, hiszen
az USA 10 éves kdtvényének a hozama alig volt alacsonyabb junius végén, pedig a két dllam kézdtti kockdzati megitélésben jelentés
kilonbség van (2,7% koril mozgott a portugdlé, mig az amerikaié 2,5%), sét néhdny évvel ezeldtt még Eurépa periférigjan elhelyezkedd
tagdllamok pénziigyi gondjairél volt hangos a finanszirozasi piac. Sét, a mésodik legnagyobb portugdl bank (Espirito Santo) idei
csédhelyzete is borzolta a kedélyeket Portugdlidban.

A likviditasbéség globdlisan nem csak a FED, vagy az EKB részérd| érkezett, hanem a Japdn jegybank is hasonlé eszkézoket haszndl mar
2013 februdrja éta azért, hogy az dzsiai orszdg gazdasdgdban infléciét gerjesszen, és érdemi névekedést tudjanak elérni a GDP-ben,

ami szintén segitett a globdlis likviditas fokozasaban.
A hazai és régids részvénypiac

A fejlett globdlis atlagtdl elmaradt a hazai részvénypiac elsd féléves teljesitménye. A BUX index az idei elsd negyedévben 5,57%-ot
veszitett értékébdl gy, hogy volt 10%-ot meghaladé minuszban is. A régi6 atlagat leird CETOP20 index euréban szdmolva csak egy
hajszélnyit erésédétt (+0,10%) marcius végéig, ami forintban +3,53%-o0s novekedésnek felelt meg. A két index kdzétt volt jéval nagyobb

kildnbség is, azaz a BUX jelentésen tudta csckkenteni a hdtranydt az idészak végén kdszénhetden elsésorban a fejlédé piacokon
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tapasztalt dltaldnos hangulatjavulasnak (ami az orosz-ukrén konfliktus ideiglenes lecsengése utén kévetkezett be), illetve az S&P
hitelmindsité pozitiv mdrcius végi dontésének.

Az el8z8 évben a fejlett vs. feilddd piacok viszonylatéban a fejlett piacok javara megfigyelheté teliesitmény divergencia 2014. elsé
negyedévében is folytatédott, csak az idészak legvége hozott javuldst. A fejl6dé piacok negativ megkilonbdztetését a FED
eszkdzvésdrldsi programjanak janudrban megkezdett csokkentése idézte eld, az ugyanis jelentds tkekivondst eredményezett a vérhatd
kamatemelkedésre legérzékenyebb orszdgokbél. Ez a folyamat csak a negyedév végére csillapodott le, és a fejlédé részvénypiacok djra
erét mutattak. Ennek tartéssdga azonban megkérdéjelezhets.

Az elsé negyedév -5,57%os teljesitményét +0,22%-ra javitotta a hazai részvénypiac jOnius végére. A BUX 6,14%kal emelkedett a
mdsodik negyedévben, amivel messze a régiés dtlag, és kevéssel az — MSCI World index dltal képviselt — vilagatlag felett teljesitett a
mésodik negyedévben (ez utébbi index csak a fejlett piacokat foglalja magdban). A régiés atlagot kifejezé CETOP20 index negyedéves
szinten 0,88%-ot eseft, amivel -0,78%-ra romlott az elsé féléves teljesitménye. Az MSCl World index azonos idészaki teljesitményei
4,15% és +4,96%, ami jelzi, hogy tovabbra is inkdbb a fejlett piacok voltak a befekteték fékuszdban. Pedig az elsé negyedév gyenge
szereplése utdn tobb fejl6dé részvénypiac magdra taldlt és jelentds felériékelddést élt meg, miutén az Gjra pozitiv t6kedramlés, ha
szelektiven is, de megtaldlia Sket. A nemzetkdzi kdrnyezet is tamogatd maradt, sét a vezetd fejleft piacok folyamatosan Gjabb és Gjabb
csUcsot dontdttek a mésodik negyedévben. A félév egészét tekintve a gyengébb hazai teljesitményért elsésorban az egyedi véllalati hirek
tehetdk felelssé (mikézben az orszdgkockézat csdkkend trendje folytatédott), a régié egészét pedig az orosz-ukrén konfliktus tarthatta
nyomds alatt. Az egyedi véllalati hirek kdzil a legfontosabb az OTP bank esetében az volt, hogy a kormdény elfogadia a devizahitelesek
megsegitésérd| szold térvényt, ami jelentds plusz terhet jelent a bank széméra. Az olajipari véllalatnak, a MOL-nak a részvénye pedig az
iraki katonai fesziiltségekrél szl hirek miatt szenvedett a félév sordn. Az MTELEKOM szdmdra az év elsé felében a fontosabb hirek kézil

érdemes megemliteni a felvasarldsi spekuldciokrél szélokat, amely esemény az elsé félévben nem valésult meg.

BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Eur
2014. Q1 -5,57% -15,01% 1,77% 2,56% -6,55% 0,10%
2014. Q2 6,14% 11,42% 0,28% -2,18% 6,29% -0,88%
2014. H1 0,22% -5,31% 2,04% 0,33% -0,67% -0,78%
*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forras: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

Az idei év elsé felében a részvénypiaci trendekben nem tortént komolyabb véliozds, bar az év elsé hénapban még gy tint. Az amerikai
jegybank szerepét betdltd FED elinditotta a kotvényvdsdrldsi programjénak még 2013 decemberben bejelentett csdkkentését, és
janudrban a program Gjabb 10 millidrdos visszavagdsardl dontott. Ekdzben a kinai pénzigyi rendszerrel kapcsolatban is negativ hirek
érkeztek. A kinai bankrendszerben az elmilt években felhalmozédott hatalmas hiteldllomany minésége erételiesen romlott, az
arnyékbankrendszer és a hitelbuborék nagysdga rekord szintekre emelkedett. Janudrban az amerikai jegybanki likviditasszikités hirére a
fejlédé piaci t6kekivonds jelentdsen felerésddstt, mely nyomds alé helyezte a devizdkat, a kétvény és részvénypiacokat egyardnt. A kinai
hitelezés visszafogdsa és a globadlis likviditds csokkentése felerdsitették a ndvekedési kilatasok tekintetében a lefelé mutatéd kockazatokat.

Az év mésodik hénapjéban azonban a janudri pesszimizmust kévetéen fordult a befektetsi hangulat, 0jbdl erésddétt a kockazatvéllalési
kedv. Némely amerikai index 0j torténelmi csicsra emelkedett, de j6 honapot zartak az eurdpai és még a fejlédé piaci tézsdeindexek is,
annak ellenére, hogy a makrogazdasagi adatok jéval kedvezétlenebbek lettek a vartnal és a geopolitikai kockdzatok (orosz-ukrén
konfliktus) is felerésddtek. Az amerikai gazdasdg janudri szamai a névekedési dinamika visszaesésérdl taniskodtak, viszont a befekteték
tdbbnyire a megelézé hénapok rossz idéjarasdval magyaraztdk a gyengilést, és a némileg kedvezébb amerikai munkaeré-piaci és

eurdpai novekedési jelentésekre (kis mértékben a stagndlas fslot) a befekteték a vételi oldalt erdsitették. Marciusban az USA-ban
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makroszempontbdl szintén vegyes volt a kép. A marciusi adatok a janudrfebrudri jelentésekhez képest javulast mutattak, de kérdés volt
tovébbra is az volt, hogy valéban a kedvezétlen idéjards negativ hatdsai tikrézédtek-e a gyenge év eleji makroszamokban, vagy a
ciklikus dinamikavesztését jelezték. AzsiGban a japén gazdasédg a stimulusok ellenére sem mutatott érdemi élénkilést. A fejldds
gazdasdgok ndvekedési kilatdsai szintén jelentésen romlottak, igy &Ssszességében a 2014-es globdlis novekedési elérejelzések
folyamatosan csékkennek az év elsé negyedévében.

Aprilisban az amerikai jegybank szerepét betslté FED folytatta a ,tapering”-nek nevezett |épéssorozatot, és 45 milliard dolldrra
csokkentette a havi kétvényvdsarldsok volumenét, ennek ellenére dprilisban és méjusban is a részvénypiacok kisebb megingasok nélkil
Ojra emelkedtek. A mdjusi hénap sorédn a német DAX, az amerikai S&P 500, a technolégiai fékuszd Nasdaq index, mind-mind i
csUcsokat értek el. Ebben a hénapban az emelkedést a globadlis likviditasbéség és alacsony hozamok mellett, mér a véllalatok sajét
részvényfelvdsarldsai is fitotték. Az amerikai gazdasdg elsé negyedévérél szélé GDP adaténak masodik felillvizsgélata sordn megjelend -
0,1%-0s (negativl) ,ndvekedés” ellenére is a t&zsdéken tdretlen volt az optimizmus (az amerikai elsé negyedéves GDP adatrdl szél6,
j0liusban megjelend, negyedik felilvizsgdlat mar 2,1%-os visszaesésrél sz4lt).

Az Eurépai Kézponti Bank joniusi ilésén a piaci varakozdsokat felilmilé likviditasfokozd intézkedéseket jelentett be. Az EKB tbbek
kézott 10 bdzisponttal csdkkentette az irdnyadd jegybanki alapkamatot (refinanszirozdsi rata) és a kereskedelmi bankok jegybanki betét
kamatdt (depozit réta) negativ tarfomdnyba végta. Tovébbd a jegybank bejelentette, hogy szeptembertdl célzott LTRO programot indit a
bankszektor részére, és meghosszabbitotta fix kamatozasd banki refinanszirozdsi programiat. Végil Mario Draghi jegybankelndk
bejelentette, hogy felgyorsitja az eurépai eszkdzfedezetl értékpapirok vdsarldsanak kidolgozdsat. A piaci varakozdasok szerint a kifuté
amerikai monetdris stimulust az eurépai monetdris hatésdg pénzpumpdija helyettesiti majd, biztositva a magas eszkdzdrak

Jalatdmasztését”. A likviditdsbéség hirére a kockdzatos eszkdzsk piacain joniusban is folytatédott az emelkedés.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véltozdsa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2014. Q1 -0,72% 1,30% 0,54% 1,69% 0,04% -8,98%
2014. Q2 2,24% 4,69% 4,98% 2,11% 2,90% 2,25%
2014. H1 1,51% 6,05% 5,54% 3,84% 2,94% -6,93%
DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japdn forrds: Bloomberg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsat a vildggazdasdg dltaldnos névekedésével kapcsolatos kérddjelek /varakozdsok hatdroztdk meg, illetve
azok a geopolitikai fesziltségek, amelyek az év elsé felében megjelentek. Az olaj szempontjabél fontos események kézil meg kell emliteni
az iraki fesziltséget, illetve az orosz-ukrdn konflikiust. A kinai hitelbuborékkal kapcsolatos félelmek csak az elsé hénapban voltak
hangstlyosabbak, azt kévetéen a befektetdk inkébb optimisték voltak a vildggazdasdg alakulését illetéen, amely vélemények segitették a
nyersanyagok drait is. Az rupiacok ,sztér” terméke idén a kdvé volt, amely félév alatt 46,43%-ot emelkedett, amely ndvekedés mégétt a
Brazilidban megjelend szdrazsdg miatti kisebb termés is az okok kdzott szerepelt.

A t3bbi drupiaci termék elég vegyesen vdltoztatta az drét. A két nemesfém dra emelkedett, a félév végére az arany 9,96%kal, az ezist
pedig 8,63%kal ért tobbet. Az élelmiszerek kozot vegyes volt a kép, hiszen a biza 6,69%kal esett, mig a cukor 5,17%kal emelkedett,
és a kukorica dra nem igazdn vdltozott (+0,53). A fémek kozott ellentétesen mozgott a réz és az aluminium éra is (réz: -6,14%,
aluminium: +5,79%). A két olajfajta kézil mindketté dragult az id8szak sordn. A WTI 7,06%-0s emelkedéssel tudta z&mi az elsé hat
hénapot, mig a Brent csak 1,41%kal dragult. A 19 nyersanyag drat magéban foglalé Bloomberg Commodity Index amely leirja a

nyersanyagok dtlagos teljesitményét 7,06%-kal tudta névelni az értékét.

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok
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Az Alapkezeld az idei év elsé felében elSkészitette a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befektetési formdkrdl és kezel&ikrél, valamint
egyes pénzigyi targys torvények médositésardl c. jogszabdly dltal elvartakhoz o szikséges vdltoztatasokat. A megfelelésrél sz6lé
nyilatkozatot az Alapkezelé megkiildte a Magyar Nemzeti Bank részére. A nyilatkozattal 2014. jilius 22. napjétél az Alapkezelé olyan
alternativ befektetési alapkezelének (ABAK) mindsil, amely kizarslag alternativ befektetési alapokat, azaz AEKBV-nek nem minésilé
kollektiv befektetési formakat kezel. Az Alapkezelé a megfelelés érdekében a Kbftv. és az ABAK-rendelet (a Bizottsag 2012. december
19-i 231/2013/EU felhatalmazdson alapulé rendelete a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a mentességek, az
dltaldnos mokadési feltételek, a letétkezeldk, a tékedttétel, az datlathatésdg és a feligyelet tekintetében torténé kiegészitésérdl) dltal
megkévetelt 6} szabdlyzatokat (Javadalmazési Politika, Ertékelési Politika, Atvilagitési Politika) megalkotta, a térvényi véltozasokat az

Uzletszabdlyzatdn is dtvezette.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ojra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztill mérhets. Az Alapkezeld folyamatos napi nettd eszkdzértéken torténd visszavdsarlasi kotelezettség
véllaldsdval biztositia a befektetk szamdra, hogy befekietési jegyeik vagy egy részik visszavdlidsaval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2014. elsé felében.

Budapest, 2014. augusztus 27.

Balogh Andrés Véradi Zoltén

az Alap képviseletében

Raiffeisen 9
ALAPOK



