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Fliggetlen kdnyvvizsgaldi jelentes
Az FWR Titanium Euro Alapok Alapja tulajdonosai részére
Az éves jelentésrol késziilt jelentés

Elvégeztik az FWR Titanium Eurd Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2075. december 31-i éves
jelentés 1./1-VI. pontjaiban talalhaté szamviteli informacioknak (tovabbiakban wszamvitell informaciok") a
kbnyvvizsgdlatat, amely szamviteli informacick a szamviteli torvény eldirdsainak megfeleiden keriiltek
meghatarozasra,

Az Alapkezeld vezetésének feleldssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetesi Atapkezeld Zrt. ligyvezetése {tovabbiakban ,vezetés”) felelds az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakro! és kezeléikrél, vatamint egyes penzlgyi targyd torvények modositasarsl szolo
2014, evi XVI. torvénnyel, az abban szerepld szamviteli informacioknak a magyar szamviteli torvényben
foglaitakkal Gsszhangban torténd elkeszitéseert, kilongs tekintettel az eszkézok es kitelezettségek leltarral
valo alatamasztasaért, a kezelési koitsegeknek az Alap letétkezelgje altal megadott ertékelése alapjan torténd
elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy
lehetéve valjon az skar csalasbol, akar hibabdl eredé lenyeges hibas aliitasokto! mentes éves jelentes elkészitese,

A kdnyvvizsgdls feleldssége

A mi feleldsseglink az eéves jelentésben szerepit szamviteli informaciok, kiilsnos tekintettel az éves jelenteshen
bemutatott eszkizok es kdtelezettségek idsszak vegi leltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelesi
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nermnzeti
Konyvvizsgalati Standardokkat és a kanyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — tdrvényekkel és
egyeb jogszabalyokkal Gsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljink az
etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélatot Ugy tervezzik meg és hajtsuk vegre, hogy kell$
bizonyossagot szerezziink arrol, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok mentesek-e a
iényeges hibas allitasoktal,

A konyvvizsgdiat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentés szamviteli informacioiban szerepld Bsszegekrdl es kdzzétételekrdl. A kivalasztott
eliarésok — beleértve az éves jelentésben szerepld szamviteli informacick akar csaldsbol, akar hibabol ereds,
lenyeges hibas allitasai kockazatainak felméréset is — a mi megiteiesiinktdl fliggnek. A kockazatok ilyen
felméreésekor az éves jelentéshen szerepid szamviteli informacisck gazdalkodo egyseg altali elkészitése és valds
bemutatasa szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért merlegeljlik, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljarasokat
tervezziink meg, amelyek az adott kérlimenyek kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodo egyseg
belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozdan velemenyt mondjunk. A kdnyvvizsgalat magaban foglalia
tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleidségenek és a vezetés altal készitett szamviteli becslések
gsszerliségenek értékeléset,




Meggydzddésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegends és megfelelé alapot nyujt
konyvvizsgaloi vélemenyiink megadasahoz.

Velemeény

Veleménylink szerint az FWR Titanium Eurd Alapok Alapja 2015. december 31-vel végzdds idoszakra vonatkozo
eves Jelentés L/1 - VI pontjaihan kizbit szamviteli informaciok, melyek a szamviteli torvény elsirasainak
megfeleléen kerlitek meghatarozasra, minden lenyeges szempontbd! a kollektiv befektetési formakrol és
kezeiGikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények madositasarol szdld 2014, évi XVl tdrvennyel
dsszhangban kerlitek Osszedlitasra, Az éves Jjelentésben szerepld eszkizok es kitelezettségek leltarral
alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap fetétkezeléje altal adott értekelés
alapjan kerlltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizardlag az éves jelentés I./1- VI, pontjaiban taldlhato szamviteli informaciokra vonatkozott.

Budapest, 2016. marcius 18.

Kozma Attila Mihaly
Partner

Kozma Attila Mihaly
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FWR TITANIUM EURO ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2015.

I. A FWR Titanium Euré Alapok Alapja dltalénos informéciok

1. Alapadatok

Alap neve: FWR Titdnium Euré Alapok Alapja
Lajstrom szdma: 1111-602

Alapkezelé neve: Raiffeisen Befekietési Alapkezels Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 4.
Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia v. 6.
Forgalmazd neve: Raiffeisen Bank Zr.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Kényvvizsgals neve: RSM Audit Hungary Zrt., Kozma Attila
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.
Elszémolas napja: T+3 napon

Tipusa: nyilvanos nyilt végi érékpapir alap
BAMOSZ kategdria: kétvénytilsolyos vegyes alap
Futamideje: hatdrozatian

2. Az Alap stratégidja

Az FWR Titanium Euré Alapck Alapia mérsékelt kockdzatot felvéllald olap, melynek célia, hogy méds befektetési alapokba 18rténs
befekietésen keresztil a lehets legmagosabb tékendvekményt érie el. Az Alopkezeld az Alup t6kéjét a likvid eszkézoksn (bankbetét,
dllampapirok) felill kizarélag befektetési alapok jegyeibe, ilietdleg egysh kollektiv befekietési értékpopirokba fekteti. Az Alap déntéen
olyan befektetési alupok befektetési jegyeit vasarolia, amelyek globdlis fokusszal rendelkeznek és elsddleges céljiuk dinamikusan kezelt,
diverzifikélt portfolié felépitése. Szarmazékos eszkdzsk kizdrélag fedezefi (kockdzal csdkkeniési) céllal hasznalhaték. Az Alap
tilnyomérészt eurdban denomindlt eszkézskbe fektet, de a migdttes befekietési alapok deviza kitehsége szertedgazé lshet. Az Alap
Ujrabefektets, azaz o felhalmozott kamatokat Ujrabefekteti. Kézepes kockdzatot felvallals, az étlagosnak megfeleld kockazattirs

képességgel rendelkezd befektetdknek eldnyds befektetési forma,

3. Az Alop ésszesiteft és egy jegyre juté netté eszkbzértékének alakulésa ffordulénap eléti utolsé kereskedési
napon)

Arfolyam valtozas™ Arfolyam * Nettd eszhdzérték * A ref. Index hozama

2015.12.31. 8,72% 0,912795 € 3011791 €

* az Alap 2015. dprilis 284 indulasétd] szémitva
A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jévére nézve és nincsenek Ssszefiiggésben az alapok jévdbeni hozamaival. A kazsl
hozamadeatok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznak. Az alap induldsdnak évében a hozamok egy évnél révidebb iddre

vonatkoznak.
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FWR TITANIUM EURD ALAPCK ALAPJA « EVES JELENTES 2015,

ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE INDULAST KOVETO ELSO KERESKEDES! NAPON

2015.04.28.
Instrumentum Devizanem | ISIN kéd | Néverték | Eszkoz érték | %o

Banki egyenlegek 700 102 100,00
Foly6szamia - EUR 700 102 100,00
Osszes eszkéz 700 102 100,00
Kotelozetiségek -7 0,00
Egyéb kéteEeEettségek -7 0,00
Neftto eszkézérték 700 095 EUR
Unitok széma 700 100

Egy jegyre juté nettd eszkézérték 0,999992 FUR

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELS® KERESKEDESI NAPON

2016.01.04.

Instrumentum [Devizanem| ISIN kéd  |Névértek|Eszkiz erték] %
Atrvhazhaté értékpapirok 1 664 056 55,26
RCM 337 SAM EUR ATOO00AOGRR4 1709 247 583 8,22
RCM DYNA EUR ATOOO0A1BMQ7 9 900 935451 31,06
RCM GASP EUR ATO000A0SDZ3 3 601 481022 1597
Banki egyenl'egek 1349964 44,83
Folyészamla - EUR EUR 1345959 44,69
Folyészdmla - HUF HUF 4 005 0,13
Egyeéb eszkozdk 4 105 0,14
Egyéb kévetelések i 4105 0,14
Osszes eszksz 3018 125 100,22
Kéifefezeﬂségek -6 669 -0,22
Egyéb kotelezettségek -b 669 -0,22
Nefto eszlcbzériék 3011 456 EUR
Unitok szama 3 299 526
|Egy jegyre juié netté eszkozérték 0,912693 EUR

Az éves beszamolé és a portfolio jelentés szamai kdzotti eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszamold 2016. jenuér 3 1-ig ismertté valt informacidkra épiil, addig a perifélié jelentés szdmai
2016. els6 forgalmazasi napjén mint nyitd érték keriliek meghatarozasra a 2015, évi ulolsé forgalmazdsi napi dlloményi edetok
alapijan. A folyészamla efhatdrolt kamata o NEE kimuiatdsban a kévelelések kézdit szerepel, a beszémoléban az aktiv idébeli
ethatarolasck kozot. A kdtelezettségek kazdif s megjelennek oz elsd, mar 2016. évi forgalmazasi napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 2015. évi kéliségek és ktelezettségek keriiinek elszdmolasra, omelyek jonudr 31-g ismertié valick.

Beszamol & NEE szamitds Kizlspbidzet [ELRban)
Sajdt t&ke / MNettd eszkdzérték 3010826 3011 455 &29
Kiilénbézet tételesen:
Ertékpapirok 1 664 055 1 664 055 0
Pénzeszkazok 1 349 950 1 349 950 0
Kévetelések/ Aktiv idSbeli elh. 971 4119 3148
Kételezettségek,/ Passziv id. eth. -4 150 -5 669 2519

m Raiffeisen 3
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FWR TITANIUM EURS ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2015.

lli. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté
eszk&zériék

Befektetési jegyek forgalma (db, EUR]

Forgalomban 1év6 befektetési jegyek az alap induldsakor
2015.04.28-4n 700 100

2015. évben eladott befektetési jegyek [az alap induldsa utdn) 2 599 426

20135. évben visszavdltolt befekietési jegysk -

Forgalomban lévé befekietési jegyek 2016.01.04-én 3 299 526
Portfolié &sszesitett nettd eszkdzérieke 2016.01.04-én 3011 456
Egy jegyre juté netté eszkdzériék 2016.01.04-én 0,912693

IV. A befektetési alap osszetétele

Nagysdgrend:EUR
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték Yo
Tézsdén hivatalosan jegyzett dtruhézhaté ériékpapirok 0 0,00
Mads szabdalyozoft piacon forgalomba hozott ahruhéazhaté énékpapirok 0 0,00
Kozelmiltban forgalomba hozott étruhazhaté értékpapirok 0 0,00
[Egyéb atruhdzhats értékpapirok i 1 664 056 55,26
RCM 337 SAM EUR ATOO00AOGRR4 1709 247 583 8,22
RCM DYNA EUR ATCO00ATBMGY S Q00 @35 451 31,06
RCM GASP EUR ATO000AQSDZ3 3 601 481 022 15,97
Netté eszkozénék 3011 456 100,00

Az Alap befektetési politikdja értelmében $0%ban kivan befekietési alapokba fektetni és a fennmaradd 10%-ot pedig likvid pénzpiaci

eszkdzdkben tartani. Az alap az év sorén o kévetkezd alapokban fekistet:

SUly a portfélidhan 2015.12.21

Egyéb alapok 55,26%
RCM 337 Stratégiai Allokdcié Alap 8,22%
RCM Globdlis Aliokacio Alap 15,97%
RCM Dinamikus Eszkézallokacios Alap 31,06%
Készpénz 44,74%

W Raiffeisen
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FWR TITANIUM EURO ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2015,

V. A befektetési alap eredményének alakuldsa a térgyidészakban

2015 Nagysagrend: EUR
Pénziigyi miiveletek bevételei 1113
Folyészémlakamat 189
Arfolyamkildnbazet 33
Ertckpapir arf.eredm. 891
Pénzigyi miveletek raforditasai 104 944
Arfolyamkildnbdzet 21
Ertékpapir &rf.eredm. 104 923
Egyéb bevételek 2364
Trailer fee I 885
RCM GASP kompenzacid 479
A mikddési kéltségek 15 496
Alapkezels kdltsége 12 590
Letétkezeld koltsége ¥ 002
MNB Feltgyeleti dijak 315
Bankforgalmi jutalék H
WARP dij 49
Keler dij 0
Mérlegvizsgélat i 519
Egyéb raforditasok 665
Befektetési alapok killénadéja 665
Rendkiviili bevételek o
Rendkiviili raforditasok 0
Fizetett, fizetendd hozxamok (4]
Targyévi eredmény -117 628
Felosxtoft jdvedelem o
Ujra befektetett j8vedelem -117 628
Eriékpapirck értékkiilénbézete -43 541
Befektetési jegy -43 541
- kamatokbél, osztalékbdl 0
-egyéb -43 541

Tékeszamla véltozésai 2015. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. {Nagysagrend: EUR)

g Roiffeisen 5
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FWR TITANIUM EURS ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2015.

|dészak nyitéalomdny ld&szak zardallomany
Vagyonelem Megoszlas
Bankbetétek 700 100 1 349 ¢50 44,84%
ldészak nyitéallomany ldészak zarsaliomany
Vagyonelem t6zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. | tozsdei ép.  18zsdén kiv. ép. Megoszids
Befektetési jegyek 0 o 0 1664 055 55,27%
RCM 337 SAM C 247 582 8,22%
RCMBDYNA 0 935 451 31,07%
RCM GASP 0 481 022 15,98%
[d&szak nyitéallomany l[d&szak zdrddllomany
Vagyonelem Megaoszlas
Aktiv elhatarolasok o 971 0,03%
Osszesen 0 700 100 0 3014976 100,14%

VI. Szérmaztatoit Ggyletek

Az Alap o targyidészakban és 2015. december 31-én szarmazékos pozicidval nem rendelkezett.

Vil. Az Alapkezelé mikédésében bekévetkezett valtozasok

Az Alapkezelé tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kordben jefentds véltozds 2015.ben nem kdvetkezett be, Gj Gzletagat vagy
szolgdliatast nem indilott. Az Alapkezeld igazgaidsdgénak és feligyeld bizotisaganak dsszetételében 15bb valtozds triént oz iddszak
sordn, hiszen 2015.03.1 1 hatdllyal Radovan Dunajsky lett az igazgatésdg 0] tagja, mig 2015.06.304 haidllyal Balogh Andras tavozott
az Alapkezeld igazgatésdgébdl, és ezzel egy idében megvalt vezérigazgatéi tisztségétdl is. Az Alapkezeld 0f vezérigazgatdja Balint
Attila lett 2015.10.054 hatéllyal, aki a Feligyeleti bizoftségban ellatott feladatait ugyanezzel a nappal Melndr Gergelynek adta at. A két
id&pont kdzott Ralf Cymanek latta el o vezérigazgatdi feladatokat ideiglenes jelleggel. Devics Eva feligyels bizottsdgi tagsdga

2015.06.304 hatdllyal szént meg.

2015-ben az Alapkezels egy 6j alapot inditott (FWR Titanium Eurd Alapok Alapjal, amit kifejezetten a Friedrich Wilhelm Raiffeisen
igyfélksrének atkotott meg. Az Alapkezels az év utolsé napjdn hisz befekteiési alapot kezelt. Az év folyamén oz Alapkezels befektetési
alapokben kezelt dlloménya csokkent, a 2014. év végi 190 milliard forintas dllomény egy év leforgdsa alatt 164,7 milliard forintra
mérséklodatt. A nyilvénos befekietési alapok piacan a BAMOSZ adatai alapjén az Alapkezeld piaci részesedése 2,87 % ra csékkent o

2014. év végi 3,46%r4l.

Vill. A befektetési politika alakuldséra haté fontosabb tényezdk

1. A 2015 tokepiaci folyamatai

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kévénypiacra is jelentds befolydssal volt 201 5-ben a fennmaradt globélis ,laza” monetéris kondicids kdrnyezet, amelyet az
arnerikai jegybanknak szamito FED a zéré kdzeli kamaiszint taridsaval, az Eurépai Kozponti Bank, a japan jegybark {Bank of Japan) és «

kinai kozponti bank (Bank of China} pedig a piacoknak adott likviditdstébblettel biztositotiak a tdkepiocok szdmdra. Az EKB januér

il Raiffeisen &
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FWR TITANIUM EURO ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2015.

kézepén jelentette be, hogy elinditja a sajat GE programjdt, azaz az akkori eszkézvasérlési programidt kiterjeszlefi oz dllampagirokra is,
igy jutatva plusz likviditdst az eurdpai piacokra. Az eurépai QE programnak a ponfos végddtumot nem jelsliek meg, amivel jelezték,
hogy addig kivanjak a programot életben tartani, mig az eurdzéna inflécidia el nem éri a 2%os célszintet. fgy az Eurépai Kézpenti Bank
is bedlit o likviditastebbletet dllampapir vésdrldssal is biztositd nagy jegybankok sordba. A FED volt oz elsd jegybank a fejlett térségek
kézil, aki 2015 végén a monetaris kondicidkat szigoritéd 1épésrdl dontdt, araz megemelte oz amerikai dollar iranyadd kamatsdviat
0,00%0,25%18} 0,25%0,50% kdzé. A 201555 év végén még magabiztosan arrdl nyilatkoztek @ FED déméshozdi, hogy a
kamatemelést még tovabbi négy kévetheti 201 &-ban.

Az eurdpai kétvények elvért hozamainak elsé féléves clakulasat leginkabb oz EKB QE-val kapesolatos bejelentése hatdrozia meg, amit
kdvetéen az az érdekesség is megloriént, hogy az olesz és a spanyol hozamok jéval az amerikai hozamszint ald sillyedtek. A kéi
meghatarozd jegybank eltéré monetéris politikdjo o dollar erdteljes erdsédését hozta az eurdval szemben. A dolidr erdsédése és az
amerikai hozamszint relativ eldnye miatt a feliorekvs kdtvénypiacok veszitettek a vonzerejikbs!, ami t6bb hullémban érdemi korrekciot
hozott a feltdrekvd kétvénypiacokon. A felidrekvd gazdasagok dllampapirjcinak érfolyamesése trendszerlen aprilis kdzepétdl indult el,
omi az arupiaci termékeknek jelentdsen kite#t gazdasdgok esetén még o nyersanyagok drénak csokkenése, koztik az olaj esése is
katalizalt.

Az Eurépai Kézponti Bank 2015 masodik negyedévében ténylegesen megkezdte o kétvényvasérlasi programijai. Ez annyira 8l sikeriilt,
hogy az irdnyadd kockazaimentes eszkdznek tekintett 10 éves német dllampapir (bund} hozame t6rénelmi mélypontra esett [mindéssze 7
bézisponto, azaz 0,07%ra éves szinfen}, és a német hozamgdrbe nagy része negativwd valtlt Hasonléd folyamatok {dtszédiak le oz
eurézéna 16bbi dllampapirpiacéan is, igy egyes periféria orszagok 10 éves hozamai jéval az amerikei hozamszint ald csékkentek.
Mdijusban azonban fordulat kévetkezett be, a bund hozama pdr nap leforgdsa alatt 1% kozelébe emelkedett {8-10%0s veszteséget
okozva o befekieiknek). A fordufat készénhetd volt ¢ gordg addssagrendezéssel kapesolatos problémdknak is, amelyeket a nydr kdzepén
sikerilt érdemben rendezni.

Az év masodik felében azonban a részvénypiccok megugré volatilitdsa viszont mar segitette o fejlett gazdasdgek hosszabb
dllampapirjainak elvart hozamainak ismételt csdkkendsét, hiszen azok gyakran haszndlt ,menekild eszkézsk”, amikor a kockdzatok
megemelkednek.

Az Egyesilt Allomokban o javulé makrogazdasdgi adetok miatt nétt a valdszinlisége a kamatemelésnek, ami rontotia o kétvények
vonzerejét az elsé félévben, mig a mdsodik félévben ennek a folyamatnak a részbeni korrekeidjdt ldthatiuk. Azonban ez sem volt
elegends, 2015 utolsé napjén minden idéiavon magasabb elvart hozamok melleft leheteit USA dllampapirt vdsérolni, mint 2014 utolsd
napién.

Eurépdban ezzel szemben a német és a francia dllampapirok esetében a teljes évet vizsgélva egészen a 7 éves idétavig csékkentek az
elvért hozamok, és esak o 7 évnél hosszabb papirok esetében fortént meg oz elvart hozemok emelkedése. Hasonié folyamat jatszédott le
az olasz hozamokndl is, mig o spanyol hozamgdrbe minden pontian csokkentek az elvdrt hozamok,

A jopén jegybank is folytatta azon eszkéz haszndlatat 2015ben, amelyeket mdr 2013 Sta alkalmaz. A cél oft is hasonl, hiszen az
dzsiai orszdg gazdasGgdaban is inflacidt szerefnének gerjeszieni, és a GDP névekedésének iifemét emelni. A jopén 10 éves allampapir
elvért hozam mozgasa hasonlé utat jért be, mint az amerikai vagy ¢ német 10 éves dllampapir elvart hozama, annyi kilénbséggel, hogy
o japdn elvént hozamnak o korrekeidja nagyobb volt az év kizepstdl kezdve és igy alacsonyabb szinten zar, mint ahol az év elején
taldlhats volt.

A kinai versenyképességet is sjtd dofidrerdsédés [a kinai fizetdeszkéz, a jian drfolyama a dollarhoz van kétve), a kinal gazdasdg
ndvekedésének csdkkenésére utald jelek is arra sarkalidk a kinai jegybankot, hogy o monetdris kondicidit lozitsa. A kinai jegybank
egyébként auguszius végén végrehajiott jion leériékelését globélisan Ggy értelmezisk, mint a kinai gazdasag gyengeségének bizonyitékdt
és ennek kévetkeztében globdlisan felerésadiit o kockdzatkerilés, amely segitette o fejlett gozdaségok elvért kévényhozamainak masodik

féléves csdkkenéséi.

A nemzetkozi részvénypiac
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A nemzetkozi részvénypiacok dtlagos teljesitményét mérd MSCI World Free Index 2,74%kal csdkkent dolidrban kifejezve 2015-ben. Ez
szerény részvénypiaci eredmény, de a dolldr jelentds 20158s erdsodése mictt az index nem tikrézi azt o pozitiv teljesiiményt, ami az
Egyesilt Allamokon kiviifi fejlett piacokon [EU, lapén} tapasztalhats volt. Az amerikai deviza a legfoniosabb devizédkkal szemben
jelentésen erésddott, az euréval szemben péidaul 10,22%of (kivételt @ japén jen jelentett, amellyel szembeni az arfolyam gyakorlatilag
nern valtozotf). A folyamat legmeghatdrozébb oka az amerikai és az eurépai jegybankok 2015-6s monetdris politikdja kdzot meglévé
divergencia volt. Az Egyesiilt Allamok jegybankjats! a piaci szereplék mar 2015 kézepe éta vartdk, hogy szigoritani fogja monetdris
kondiciéit, mig az eurdpai jegybank az év elején navelte eszkdzvasdrldsi programidt, amellyel tovébb fokezta a likviditast. Okulva a
tengerentilon végbement folyamatbél, a piaci szereplsk jelentds pénzeket mozgatva eurépai részvények vdsdrldséba kezdiek 2015
elején. Bar a jen nem gyengillt, a tévol-keleti orszagban & jegybank igy gondoskodott & i6 részvénypiaci hangulatrdl, hogy maga kezdett
el részvényeket (egész pontosan 15zsdén kereskedett részvény alapokal) vasarolni.

A masodik negyedévid| oz eurépai tézsdéken komolyabb kerrekeiskat, az USAban pedig vegyes, de egyébként gyenge teljesitményt
(athattunk. Az elsd negyedév eurépai szémyaldsa utén ez EU tSzsdeindexei esésbe véltottak, &s ezért feginkabb az eurddollar
keresztarfolyam volt felelés, illetve annak névekvé esélye, hogy Gordgorszag végl ethagyja oz eurdzdndt. A gérég addssagprabléma
végil 2015 nyar kézepén megoldédni latszott. Az EKB mdrciusban fénylegesen beinditott pénzpumpdija olyan 3l sikeriilt, hogy «
befekteték mar annak korai befejezésére kezdiek spekuldini, ami megforditotia révidtavon az euré gyengiil frendjét (ehhez még kelleit a
varindl gyengébb elsé negyedéves amerikai gazdosdgi feliesitmény is). Mindehhez tdrsult a tékepiacokra dltaldnossdgban jellemzs
tilarozottsag, egyes piacokon jelentkezé likviditasi problémak {amely o piaci szerepldk egyirényl pozicionélisdgdbsl odédot,
kiegészilve a globdlis gazdasdgi ckfivités gyengélkeddsével,

A harmadik negyedév végére nem maradt olyan vezetd fejlett piaci tézsde, aminek 201565 teljesitménye poziiv tartomdnyban maradi
volna. Az esés kivaltd okai kézil o két legfontosabb a kinai gazdasdg lassuldsaval kapesolatos Hlelmek, illetve o készelgs FED
kamatemelés voltak. Bér o Fold mésodik legnagyobb gazdaséga hivatalos adatok szerint tovdbbrs is hozza a 7%os nivekedést, ezt
egyre t5bben megkérdéielezik, és a zvhané nyersanyagdrakat kézvetlen Bsszefiiggéshe hozzdk a kinai lassuldssal. Mindezt a volaiilitas
(érfolyam ingadozds) szintiének megemelkedése kisére, olyan szinfre, amit utolidra 201 -ben Jathattunk.

Az igen gyenge harmadik negyedéves teljesitményiiket korrigdliak a fejlett részvénypiacok az év utolsé negyedében. fgy sem sikerilt
minden 16zsdének pozitiv - osztalékkal nem korrigdlt - hozammal zémia ¢ 2015-3s évet, és ahol azzal zést, off is nagy szerepet jatszoft
az érinfett deviza leériékelddése.

A 2009 dia tarté bull {azaz bika) piac megtorpandsa 15bb tényezdre vezethetd vissza, de a legfontosabb tényezé az, hogy az amerikai
jegybank 2014. végén ledliitotia eszkbzvasarlasi programiat. A tengerentili piacok azéta nem voltak képesek emelkedésre, csak az egyre
gyakrabban bekévetkezd korrekcidk eltiintetésére. Azaz bar a volatilitis megné, érdemi hozamot nem lehetett realizalni 201 5-ben. lgaz
ez az eurdpai részvényekre is, az itt bekévetkezd emelkedéseket ugyanis uz eurs dolférral szembeni leériékeiddése kompenzdita. USA

dollérban kifejezve a vezeld részvénypiacok kézil mindéssze a japdn t8zsde 2art nyereséges évet.

A 15bb fejlett piaci részvényindexek valtozdsa (sajét devizéban):
DOwW § S&P500 § NASDAQ $
A% %

EUROSTOXX50€ DAX € NIKKEI225 ¥
- 5

-7,39% -8,53% 5,36%

2015. Q2
2008 HE:

S20150H2 \

DOW, S&P500, Nasdaq: USA, EUROSTOXXS50: Evrozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japan : Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényexzok

Az Alap 2015. dprilis 28-an indult és az év végéig o befektetési politikdra hats egyéb tényezd nem meriilt fel,
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3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alop futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekistésein elért ayereséget Gjru befekteti. A hozam a befekietési jegyek netté
eszkdzérékének emelkedésén keresztl! mérhetd. Az Alapkezels folyamatos napi nettd eszkSzériken térténd visszavasarldsi kitelezettség

vélialasaval bizlositia a befektetk szamdra, hogy befekietési jegyeik vagy egy észik visszavdlidsaval tetszdleges idépontban
hozzdjussanak o felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2015 &vben.

IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazas

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazasanak teljes 8sszege a 2015-6s évre
szoléan, régzitett és valtozé bontasban

2015. év
Régzitett iévedelem &sszesen: 187 693 D00 F
Véhozé jvedelem Ssszesen: Mem ismert*
Kedvezményezettek szdma: 29 f6

*oz adott id8szakra 52416 véltozé javadalom még nem volt meghatérozva az éves jelentss készitésének id&pontjdban.

2. Az ABAK iigyvezetdinek és azon munkavallaléinak, akik az ABA kockéazati profiljara
tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorolnak, brutté javadalmazéaséanak teljes
osszege a 2015-6s idészakra széléan

2015. év
ABAK igyvezeidinek javadalma dsszesen: 55176 000 Ft
Az ABA kockazali profilidra tevékenységik révén
lényeges hatést gyakeroldknak a javadalma
Ssszesen: 52 658 000 Ft

X. Az ABA nem likvid eszkézeinek arénya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos Uj megéllapoddsok, az ABA aktudlis kockdzati profilja és az
ABAK dltal e kockdzatok kezelése érdekében alkalmazott kockdzatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkdzeinek arédnya és kezelése

Az Alopkezeld az illikvidnek mindsitelt eszkézéket, @ mindenkor érvényes ériékelési politikéjaban leitaknak megfelelden ériékeli. Az
Alapban 2015.12.31-6n nem voltak illikvid eszkézsk. Az Alapkezel$ értékelési politikdja 2015-ben megvéliozo#t melynek értelmében az

illikvidnek mindsitett eszkézok esetén az Alupkezeld Arazdsi Bizotiséga ddnt az értékeléshez atkalmazands eljdrasrdi.
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b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos 4j megéllapodasok

Az Alapkezeld a jogszabélyi eldirasoknak megfeleld likviditaskezelési rendszert vezeteti be 2014ben, azaz likviditdskezeldsi
szabdlyzatot és eljdrasokat fogadott el annak biziositasa érdekében, hogy nyomon kévethesse az alapjainak a likviditdsi kockdzatdt,
valamint, hogy az Alap befekletéseinek likviditasi profilia megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezeld biztosffja, hogy a

befektetési siratégia, a likviditdsi profil és a visszavaltasi politika az Alap fekintetsben Ssszhangban dlljon egymdssal.

<) Az ABA aktudlis kockazati profilia és az ABAK altal e kockazatok kezelése érdekében
alkalmazott kockdzatkezelési rendszerek

Kockazati profil: 3

Az alap 2015-ben indult, ezért a fenti kockazati besorolds alapjédul szolgdlé szintetikus muiaté oz alop megcélzott kockazafi szintién
alapul. Az alap keckdzat/nyereséy profit szerinti 3. kategériaba 15riéné besoroldsa Ssszefiggésben van azzal, hogy az alapkezeld az
alap befektetéssit képezé befektetési alapokat gy igyekszik kivalasztani, hogy az alop lehetséges legnagyobb vesziesége egy év alatt i6
eséllys| ne haladja meg a 10%ot. A szémitdsdhoz haszndlt miltbeli adatok nem szitkségszerlen megbizhaté mutaléi az alap jévdbeli

kockazati profiljanak.
Az Alapkezeld 2015 sorén @ Ramasoft KR. Varitron programiét haszndla o piaci kockézat mérésére, a kockdztatott érték mutatok

szdmitasdhoz.

XI. Az ABA nevében alkalmazhaté tékectiétel mértékében bekovetkezd
véltozdsok, a biztositék vagy a tékedttételi megdllapodas értelmében
nyvjtott garancidk Gjboli felhasznélasi joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott tékedttétel teljes 6sszege

a) A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limir:

Az Alap befektetési politikdja szerint - szérmaziatott iigyletek Figyelembevételével - szdmitott teljes nettésitott kockézati kitettsége nem

haladhatia meg az Alop Netid eszkézénékének 130%6t,

b) Az Alap teljes netté kockézati kitettsége 2015.12.31-én: 100%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2015.12.31-én: 55,31%

Budapest, 2016. mércius 18.

el

Balint Aftila  Varadi Zoltén

az Alap képviseletében
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