Fliggetlen Kényvvizsgaloi Jelentés
a Raiffeisen Private Banking Corvinus
Alapok Alapja
2015, évi éves jelentéséhez

THE POWER OF BEING UNDERSTOOD

KONYVVIZSGALAT [ TANACSADAS



R5M Audit Hungary Zri.

138 Budapes? Faudiv, 3

Fuggetlen kinyvvizsgal6i jelentés
A Raiffeisen Private Banking Corvinus Alapok Alapja tulajdonosai részére
Az eves jelentésrél késziilt jelentés

Elvegeztilk a Raiffeisen Private Banking Corvinus Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap") mellékeft 2015,
december 31-i éves jelentés I./1-VI. pontjaiban taldthaté szamviteli informacioknak (tovabbiakban ,szamviteli
informaciok") a konyvvizsgalatat, amely szamviteli informacidk a szamviteli torvény elgirasainak megfeleléen
keriiltek meghatarozasra.

Az Alapkezeld vezetésenek feleldsseége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. Ugyvezetése (tovabbiskban ,vezetes") feleiés az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrol, valamint egyes peénziigyi targyd térvények maodositasarol szolo
2014, évi XVI. torvénnyel, az abban szerepld szamviteli informacioknak a magyar szamviteli torvényben
foglaltakkal 6sszhangban téirténd elkészitéseert, kilonds tekintettel az eszktzok és kitelezettségek leltarral
valo alatamasztasaert, a kezelési koltsegeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése aiapjan torténd
elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy
lehetéve valjon az akar csalasbol, akar hibabol eredé lényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkeszitése.

A kbnyvvizsgdlo feleléssége

A mi feleléssegiink az éves jelentéshen szerepld szamviteli informacick, kiildngs tekintettel az éves jelentéshen
bemutatott eszkdzok és kitelezettségek idészak vegileltaranak, valamint az adott idészakban elszamelt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvenyes — torveényekkel és
egyeb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkévetelik, hogy megfeleljiink az
etikai kbvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot Ugy tervezzilk meg és hajtsuk vegre, hogy kellg
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok mentesek-e a
lényeges hibas allitasoktol.

A kBnyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok vegrehajtasat, amelyek célia konyvvizsgalati bizenyitékot
szerezni az eéves jelentés szamvitelf informacioiban szereplé Gsszegekrdl és kozzetetelekrd! A kivalasztott
eligrasok — beleértve az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok akar csalashol, akar hibabol ereds,
lenyeges hibas allitasal kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktél figgnek. A kockazatok ilyen
felmerésekor az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok gazdalkodo egyseég altali elkészitése és valds
bemutatasa szempontjabsl relevans belsé kontrollt azért meérlegeljitik, hogy olyan kinyvvizsgalati eljarasokat
tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodo egyseg
belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan veéleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések
gsszerusegenek értekelését,




Meggybzddesink, hogy a megszerzett kOnyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyujt
konyvvizsgaloi vélemeényiink megadasahoz.

Vélemeény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Private Banking Corvinus Alapok Alapja 2015. december 31-vel végzédé
idoszakra vonatkozo éves jelentes I./1 - VI, pontjaiban kozdlt szamvitell informaciok, melyek a szamviteli torveny
eléirasainak megfeleléen keriiltek meghatarozasra, minden lényeges szempontbél a kollektiv befektetési
formakrol és kezelSikrdl, valamint egyes pénziigyi targyl torvények madositasarsl szélo 2074, évi XVi
torvénnyel §sszhangban kerliitek Osszedllitdsra. Az éves jelentésben szerepld eszkizok €s kbtelezettségek
leltarral slatamasztottak, Az éves jelentésben bemutatott kezelési kiltségek az Alap letétkezelsie altal adott
ertekelés alapjan kerlltek eiszamolasra.

Egyeéb kérdések

Kinyvvizsgalatunk kizarélag az éves jelentés |./1- V1. pontjaiban taldthaté szamviteliinformaciokra vonatkozott,

Budapest, 2016. marcius 18.
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORYINUS ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2015.

I. A Raiffeisen Private Banking Corvinus Alapok Alapja dltalanos informdciok

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Private Banking Corvinus Alapok Alapja
Lajstrom szama: 1111214

Alapkezeld neve: Raiffeisen Befekietési Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia v. 6.
Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

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

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia v. 6.
Kényvvizsgdld neve: RSM Audit Hungary Zrt., Kozma Attila
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi v, 3.
Elszémolas napja: T+2 napen

Tipusa: nyilvdnos nyilivégli ériékpapir alap
BAMOSZ kategdria: katvénytilsilyos vegyes alap
Futamideje: hatérozatlan

2. Az Alap stratégidjo

Az Alapkezelt az Alap t8kéjét likvid eszkozéksn és allampapiroken kivil kizéréleg befektetési alapok jegyeibe, ifleibleg egyéb kollektiv
befektetési érgkpaplrokba fekteti. Az Alapkezeld torekszik arra, hogy — a kockézat csékkentése érdekében — o diverzifikacié kiténbdz
dimenzisi [eszkBzesoportok, iparagak, orszagok, befekietési stilusok stb.) szerint megfelelSen csoportositott portfélit alakitson ki. Az
Alapkezeld oz Alap 18kéjét elsésorban kétvényalapok, ingatlan alapok, részvény és részvényekhez kapesoléda (pl. index vagy fedezeti)
alapok, valamint szédrmaziatotf alapok befektetési jegyeibe fekieti. Az Alap pofencidlis befekietései kézétt a hazai kétvényalapek

domindlnak.

3. Az Alap ésszesifett és egy jegyre juté nettd eszkozériékének alakulésa {fordulénap eldtii utolsé kereskedési
napon)

Arfolyam valtozas Arfolyam® NeHoé eszkozerték* A ref. Index hozama

2015.12.31 0,19% 1,513929 Ft 20 073 007 Ft -
2014.12.31 4,33% 1,516831 Ft 31196 189 Ft .
2013.12.31 6,56% 1,453856 Ft 36 896 577 Ft -
2012.12.28 8,80% 1,364337 Ft 220 462 166 Ft -
2011.12.30 0,75% 1,253945 Ft 208 536 869 Ft -
2010.12.31 6,41% 1,263465 Ft 272212894 Rt -
2009.12.31 12,98% 1,187309 Ft 263 892 399 Ft -
2008.12.31 0,74% 1,050899 Ft 807 969 153 Ft -
2007.12.31* 4,32% 1,043173 Ft 2612 540 680 Ft

* az Alap 2007. mércius 304 induldsdidl szémitva
A fenti hozamok nem jelentenek garonciét a jévére nézve és nincsenek Ssszefiggésben oz alapok jBvébeni hozamaival. A k&zol
hozamadaiok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznok. Az alap induldsdnak évében o hozemeok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

Raiffeisen
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RAJFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPJA « £VES JELENTES 2015.

ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.

Instrumenium Devizanem ISIN kéd | Néverték | Eszkéz érték | %
Atrvhazhaté értékpapirok 24048498 77,09
ISMSCIWD UC usD IECOBOMB2Q58 300 2847 1N 9,13
RAGA HUF HUG000703624 3 146 800 5304617 17,00
RAKA HUF HU0000702782 1349 893 5458 250 17,50
BALA HUF HUQ000702097 2393954 5208 868 16,70
RAPA HUF HU0000702758 1401 489 5229572 16,76
Banki egyenlegek 7 367 308 23,62
Folydszamia - EUR 2742872 8,79
Folyoszdmlia - HUF 4612348 14,79
Folybszamla - USD 12 088 0,04
Ssszes eszkdz 31415 806 100,71
Kételezettségek -220977 0,71
Netté eszkdzérték 371 194 829 HUF
Unitok széma 20 566 692
Egy jegyre juté nettd eszkdzérték 1,516765 HUF

Az éves beszamolé és a portfolid jelentés szamai kozétti eltérés okai:

Az eliérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmolé 2015. januér 31-g ismertié vali informéciékra épiil, addig a portfélié jelentés szémai
2015. elsé forgalmazési napjén, mint nyitd érék keriltek meghatdrozasra a 2014. évi utolsé forgalmazasi napi dllomanyi adatok
alapjéan.

A kdtelezettségek kdzétt megjelennek az elsd, mar 2015, évi forgalmazdsi napig szdmoli dijtételek, mig az éves beszémoldban a
tenyleges 2014. évi kdliségek és kitelezettségek kerilnek elszamolésra, melyek janudr 31-ig ismertté véitak. Az ebbdl adéds kilénbszet

203 e F1.

Az elsé forgalmazdsi napig és a 2014.12.31-ig esedékes kamatkiitnbdzet &sszege T oft.

Beszémald NEE sz&mitds Kiilénbézet (eFt-ban}
Sajat toke / Netid eszkdzérék 30991 31 195 204
Kiilénbézet tételesen:
Ergkpapirok 24 049 24 049 0
Pénzeszkdzak 7 366 7 366 0
Kovetelesek/Akiiv iddbeli elh. 0 1 1
Kételezettség /Passziv idSbeli eth. -424 221 203
m Raiffeisen 3
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RAIFFEISEMN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2015,

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2016.01.04.

Instrumentum [Devizanem| ISIN kéd | Névertek i Eszkdz érték l Ya
Atruhéazhaté értékpapirok 18 554492 92,56
ISMSCI WD UC uspb [EOOBOMG2QA58 130 1320748 6,59
RAGA HUF HUQOO0703624 2 339 255 3 973 564 19,82
RAKA HUF HUOO00702782 949 840 3979188 19,85
RALA HUF HUCODD702097 1723753 3764 099 18,78
RAPA HUF HUGOOG702758 1 061 393 4 007 410 19,99
RARA HUF HUQOOO702766 749 243 P 509 483 7,53
Banki egyenlegek 1522 096 7,59
Folydszdmla - EUR EUR 4 381 0,02
Folydszdmla - HUF HUF 1 510 695 7,54
Folyészdmla - USD uspo 7 020 0,03
Osszes eszkéz 20076 588 100,15
Kotelezetiségek -29 491 -0,15
Egyeb kotelezetségek .29 491 0,15
Neftté eszkézértek 20 047 097 HUF
Unitok széma 13 258 885
Egy jegyre jutd netto eszkozérték 1,511975 HUF

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

Az eltérés alapveid oka, hogy mig o beszamolé 2016. jonudr 31-ig ismertté valt informaciokra épil, addig a portfslié jelentés szamai
2016. elsd forgalmazdsi napjdn, mint nyité érték keriiltek meghatdrozdsra o 2015. évi utolss forgalmazasi napi  dlloményi adatok
alapijén.
A kételezeitségek kozdtt megjelennek az elsé, mar 2016. évi forgalmozdsi napig szamolt dijistelek, mig az éves beszdmoidban a
tényleges 2015. évi kiliségek és kdtelezeitségek kerilnek elszédmoldsra, melyek jonudr 31-ig ismertté valtak. Az ebbél adédé killénbézet
209 e Ft.

Az elsd forgalmazdsi napig és ¢ 2015.12.31-ig esedékes kamatkiilonbozet Ssszege nem éri el a sz4z forintot.

Beszémold NEE szémitas Kilsnbdzet {eFt-ban]

Sajat téke / Nettd eszkdzérték 19 838 20 047 209
Kilénbézet tételesen:
Ertékpapirok 18 554 18 554 0
Pénzeszkdzok 1522 1522 0
Kévetelések/Akiiv idébeli elh. 0 0 0
Ktelezettség /Passziv idobel: elh. -238 29 209

¥ Raiffeisen 4
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RAIFFESSEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPCOK ALAPJA » EVES JELENTES 2015,

lll. A forgalomban lévé befektetési jegyek széma és az egy jegyre juté netté

eszkozériék

Befekietési jegyek forgalma (db, Ft)
Forgalomban évd befektetési jegyek 2015.01.05-én 20 566 692
2015. évben eladott befektetési jegyek 2 556 806
2015. évben visszavéitott befektetési jegyek 9 864 613
Forgalomban lévd belekietési jegyek 2016.01.04-én 13 258 885
Portfolid dsszesitett netté eszkozéricke 2016.01.04-én 20 047 097
Egy jegyre jutd nettd eszkdzériék 2016.01.04-én 1,511975
IV. A befekietési alap 6sszetétele

Nagységrend:Ft

Instrumentum | Devizanem| ISINkéd | Névérték | Eszkéz érék | %

Atruhézhaté éntékpapirok 1320 748 6,59
ISMSCI WD UC UsD |[EQOBOMA2Q58 130 1320748 6,59
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté ériékpapirok 0 0,00
Kézelmiltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atrvhazhaté értékpapirok " 17233744 = 85,97
RAGA HUF HUOO00703624 2 339 255 3973 564 19,82
RAKA HUF HUQ0C07 02782 249 840 3979188 19,85
RALA HUF HUO00O702097 1723753 3 764 099 18,78
RAPA HUF HUQOCO702758 1 061 393 4 007 410 19,99
RARA HUF HUOQO0702766 749 243 ¥ 509 483 7,53
Netié eszkozérték 20 047 097 100,00

Az Alap jellegébdl adéddan a befektetési stratégia elsdsorban a kdtvény és pénzpiaci, valamint részvény és alternativ eszkdzesoportokat

lefedd alapok pertfélién belili ardnydnak o mindenkori piaci kilatasoknak megfelelé meghotérozasara, illetve oz egyes befekletési alap

tipusokon belil a konkrét befektetési alapok kivalasztdséra irdnyul. Az Alap o BAMOSZ kategorizdids értelmében kétvénytilsilyos

{6vatos) vegyes alap, azaz a pénzpiaci és kétvény alapok teszik ki a portiélis jelentds részét.

2015 év végén a port#dlio a likvid eszkdzokén {idfraszdlé szémién elhelyezett banki betét) feliil kizérélag a fenti tablézatban a 16zsdén

hivalalosan jegyzett &iruhazhaté énékpapimak mindsils ETF-ekei {exchange traded fund} és az egyéb diruhézhaté értékpapirok

kategériaba sorelt nyilt végii befektetési alapok befekietési jegyeit tartalmazia.

A befektetési jogyek stlydnak évkazi véllozasat és a részvény-kdtvény kitetiség alakulasat az alabbi 1éblézat foglalia dssze:

# Raiffeisen
A aLarok



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2015,

Soly a portfélicban 2012.12.31 2013.12.31 2014.12.31 2015.06.30 2015.12.31
K&tvény és pénzpiaci alapok 54,5% 74,1% 68,0% 69,0% 78,5%
Raiffeisen Kamat Prémium Révid Kotvény Alap 19,5% 18,8% 16,8% 20,0% 20,0%
Raiffeisen Kétvény Alap 16,1% 18,2% 17.5% 19,3% 19.9%
Concorde Révid Futamideji Kétvény Alap 5,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Kétvény Alap 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Téke- és Hozamvédett Likviditasi Alap 11,2% 18,8% 17,0% 19,9% 19,8%
Raiffeisen Likviditasi Alap 0,0% 18,3% 16,7% 2,8% 18,8%
Részvény alapok 12,4% 10,2% 2,1% 14,1% 14,0%
BUX ETF Kollektiv Befekietési Alap 7.9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,5%
Ishares MSC| Global részvény ETF 4,5% 10,2% 2,1% 14,1% 6,5%
Egyéb alapok 31.4% 0,0% ©,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Hozam Prémium Alap 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Vakmajom Szémaziatott Alap 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Plating Pi Szdrmaziotott Alap ?.9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Készpénz 1,7% 16,25% 23,6% 16,9% 7,5%

Az Alapkezeld 2015 év végére csdkkentelte o szamlapénz/készpénz ardnyét és a likviditasi alapokba silyozott &t. A részvények
esetében az alapkezelS diverzifikdltabbé tette o részvényportfoliot azdital, hogy o fejlett piaci részvények kiteitségét esékkentette &s o
régids részvények irdnydba ndvelte o kiteltséget. A régids részvénykitettséget a Raiffeisen Részvény Alap beemelésével biziositotia az
alapkezels. A nemzetkdzi részvénykitfetiséget fovabbra is az MSCl Global indexet kévetd likvid ETF-ben farfotta oz Alapkezels. A

készpénz/szdmlapérz silya az év végén 7,5% volt.

¥l Raiffeisen
ALAPOK 6




RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2015.

V. A befektetési alap eredményének alakulasa a targyidészakban

2015 Nagysdégrend: e Ft
Pénziigyi miveletek bevételei 1 209
Kapelt / jérd oszialék 39
Folyészémlakamat 22
Arfolyamkiilénbézet 14
Ertékpdpir arf.eredm. 1134
Pénzigyi muveletek raforditasai 131
ArFoiya mkiildnbdzet 131
Ertékpapir &rf.eredm. 0
Egyéb bevételek 0
Egyéb bevételek o
A mukédési kaltségek 491
Bankforgalmi jutalék 1
Forgalmazasi jutalék ¢]
Alapkezel8 kolftsége 0
letétkezeld koltsége 20
Ertékpapirmozgatds koitsége 3
Keler dij
WARP dij 37
Mérlegvizsgdlat 418
Kbnywezetés ¢
MNB Fellgyeleti dijak é
Egyéb raforditasok 3
Befektetési alapok kiilénadoja 3
Rendkiviili bevételek 0
Rendkiviili raforditasok 0
FizeteH, fizetendd hozamok 0
Targyévi eredmény 584
FelosztoH jovedelem 0
Ujra befekietett jSvedelem 584
Ertékpapirok értékkiilsnbdzete 1 281
Befektetési jegy 1281
- kamatokbdl, osztalékboi 0
- egyéb 1281

w Raiffeisen 7
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2015.

Tokeszamla valtozdasai 2015, december 31-ig szdmolt felhalmozott kamaiokkal. (Nagysdgrend:eFt)

ldészak nyitddllomény |dészak zarédliomany
Vagyonelem Megoszlas
Bankbetétek 7 366 1522 7,67%
id6szak nyitéallomény ldészak zarddllomany
Vagyonelem tézsdei ép.  tozsdén kiv, ép. | tdzsdei ép.  t6zsdén kiv. ép. Megoszlds
Befekletési jegyek 24 049r’ 4] 18 554 93,53%
ISMSCI Wb UC 2 847 1 321 6,66%
RAIFFEISEN TOKE- ES HOZAM-
VEDETT LIKVIDITASI ALAP 5305 3974 20,03%
RAIFFEISEN LIKVIDITAS! ALAP 5209 3764 18,97%
RAFFEISEN KOTVENY ALAP 5 459 3979 20,06%
RAIFFEISEN KAMAT PREMIUM
ROVID KOTVENY ALAP 5229 4007 20,20%
RAIFFEISEN RESZVENY ALAP 0] ] 509 7.61%
|dészak nyitéallomdny idészak zaréallomany
Vagyonelem Megoszlds
Aldiv elhatdrolasok 0 4] 0,00%
Osszesen 31415 20 076 101,20%

VI. Szérmaztatott ligyletek

Az Alap a targyidészakban és 2015. december 31-én szérmazékes pozicidval nem rendelkezeti.

Vil. Az Alapkezelé mikodésében bekovetkezett valtozasok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kdrében jelentds véltozas 2015.ben nem kévetkezett be, i izletagat vagy
szolgdltatst nem inditott. Az Alapkezeld igazgatésaganak és feligyeld bizotisaganak Ssszetételében 15bb valtords tértént az id8szak
sordn, hiszen 2015.03.114 hatéllyal Radovan Durajsky lett az igazgatéség 6] tagia, mig 2015.06.30+ hatdllyal Balogh Andrés tévozott
az Alapkezeld igazgatésagabdl, és ezzel egy idében megvalt vezérigazgatéi tisziségétdl is. Az Alapkezeld Gj vezérigazgatdja Bdlint
Adtila lett 2015.10.054 hatdllyal, aki a Feligyeleti bizottsagban elldtott feladatait ugyanezzel a nappal Molnér Gergelynek adta dt. A két
idépont kézoH Ralf Cymanek létta el @ vezérigazgaidi feladatokat ideiglenes jelleggel. Devics Eva feliigyeld bizottsdgi jagsdga
2015.06.304 haidllyal sziint meg.

2015hen az Alapkezels egy 6j alapot inditott (FWR Titanium Eurd Alapok Alapjal, amit kifejezetten a Friedrich Wilhelm Raiffeisen
ugylélksrének alkotott meg. Az Alapkezel az év utolsé napjén hisz befekieiési alapot kezelt. Az év folyamdn az Alapkezeld befekistési
alapokban kezelt dllomdnya esskkent, a 2014. év végi 190 milliard forintos Gllomany egy év leforgdsa alatt 164,7 milliard forintra
mérséklédst. A nyilvanos befekletési alapok piacén a BAMOSZ adatai dlapjdn az Alapkezel piaci részesedése 2,87 %ra csdkkeni a

2014. év végi 3,46%rdl.
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VIIl. A befektetési politika alakulaséra haté fontosabb tényezék

1. A 2015 tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra is jelentds befolydssal volt a 2015-ben is fennmaradé globdlis ,loza” monetdris kondicids kdrnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szémité FED a zéré kézeli kamatszint tartdséval, az Eurdpai Kézponti Bank (EKB}, a jopén jegybank
{Bank of Japan) és a kinai kézponti bank (Bank of China} pedig a piacoknak adett likviditastobblette! biztosiiott, Az EKB 2015. janudr
kézepén jelentette be, hogy elindifia a sajdt QF programidt, azaz a meglévd eszkézvasérlasi programjat kiterjeszti az dliampapirokra is,
igy juttatva plusz likviditst az eurdpai piacokra. A programnck pontos végddtumot nem jeldltek meg, amivel jeleziék, hogy addig
kivénjak a programot életben tartani, mig oz evrdzdna inflacidja el nem éri a 2%-os célszintet, igy oz Eurdpai Kézponti Bank is bedllt a
likviditastebbletet allampapirvasariassal is biziosits nagy jegybankok sordba. A FED volt az elsé jegybank o fejlett orszagek kézil, aki
2015 végén o monetéris kondicickat szigorité iépésrdi déniét, azaz megemelte az amerikai dollar irdnyadd kamatsaviat 0,00%0,25%-
16l 0,25%0,50% kézé. A 201565 év végén még magabiztosan arrd! nyilatkoziak o FED déntéshozdi, hogy o kamalemelést még tovabbi
négy kévetheli 201 &-ban.

Hazéank allampapirpiacat mar 2013461 folyamatoson segiti a likviditdshdség, ezért a Magyar Allam dltal kibocsdtott papirok elvért
hozamai folyamatosan csikkennek. A frend nem véltozott meg 2015-ben sem. A hosszabb futamidejii papirok esetén a javulds megallt
mércius kizepétdl, mert az EUban djra felszinre keriliek o gérég dllamadésséggal kapesolatos problémak. A gérég addssaggal
kapcsolatos gondokat nyér kézepén sikerilt rendezni, onnantél kezdve a magyar éllampapirok megitélése ismét javulésnak induli.

A hazai eseménysknek is szerepik volt abban, hogy a magyar kiivények arfolyamai emelkediek o masodik télév soran. A Magyar
Nemzeti Bank 2015. mdrcius végéig tartotla magét a 2014 kézepén megfogalmazott céthoz, hogy az alapkamatot huzamosabb ideig a
2,10%0s szinten tarfja, akker viszant o helyzetet Gjroériékelte és elkezdte ismét mérsékelni oz irdnyadd kematidbat. Jolivsra 1,35%ra
csikkent o hazai alapkamat, amely az év végéig mdr nem véltozott. A kamat mérséklése mellett sz8lt az inflacis vartndl alacsonyabb
szinfie, illetve a tdmogaté nemzetkszi kdrnyezet. A hazai jegybank réadasul jiniusban a kordbbiakon fefill tovabbi eszkézoket is beveteit
a hazai kétvénypiac tamogataséért. Bejelentetiék, hogy o jegybanki 2 hetes instrumentum {ami 2014-ben lett kétvény helyett betét) 2015
masodik feléid| korldtosan lesz elérhetd. Emetleit bejelentették, hogy a piuc szdméra mar nem a fenti lesz az irdnyads termék, hanem a 3
hénapos MINB beiét, igy oz alapkamat szintie mar ennek oz instrumentumnak kamatét fogja jefenteni. A 2 hetes betét ezt kéveiden
aukeids formdban keriilt érigkesitve, igy annak kamatét a piac hatdrozia meg. A lépések megfették a hatdsukat, hiszen o 2 hetes
instrumentumbd| kiszorulé szerepldk (kereskedelmi bankok) nagyobb szerepet véllaltak az dllamadéssdg finanszirozasdban, cserébe a
kereskedelmi bankokisl o jegybank kamatcsere Ggyeletekkel divéllalta a hosszabb dllampapirok kamatkockdzatdt. A magyar
allampapirok igy keresettebbek letiek, és oz dllamadéssag finanszirozésdban a belféldi szereplék ardnya fovabb nétt.

A 20158 év sorén oz elemzék 1bbszdr is vartidk Magyarorszag adésbesoroldsanak javitését, de ez végil elmarad.

A kéltségvetési hidny alokulésa az elé28 évihez hasonid volt, véltozatlan korményzati cél mellett: szigord kéltségveiési politka és 3% alatti
hidny. Ezt a célt sikerilt elémi, hiszen a GDP-hez mérten 2%-on éllt meg a kéltségvetési hianya 2015-ben.

A hazai hosszabb futamideji éllampapirok &tlagos teljesitményét leiré MAX index 4,48%0s éves emelkedése il mutofia a hazai
kétvénypiacnak a kerdbbi évekhez csokkend hozamdt. Az éven belili papirok dtlagos teljesitményét mutaté RMAX index 1,50%cs
erdsddést tudott felmutatni 2015-ben. Ha az RMAX éves teljesiiményshez viszonyitjuk viszont a MAX index 4,48%-0s névekményét, akkor
elmondhaté, hogy a 201565 kézel haromszoros feljesitmény ardnyaiban az elmilt hat év mésodik legnagyobb feliiteljesitése. Ebben a
komoly killdnbségben szerepet jGiszott, hogy a révidebb papirok a masodik falévben gyengébben teljesitetiek, mivel a jegybanki pregram

jobban #kuszélt o hosszabb futamidejii papirok ériékesitésének segitésére.
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Idészaki valtozds Eriéke a negyedév végén

MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2015, Q2 0,96% 0,79% 0,69% 315,04
2015, elsd félévi valtozas : - - e

2015. Q4 0,37% 0,33% 0,05% 313,12 1,35%

2,92%

L2,73% 0,52% -

201 5. mdsodik félévi valtozds
T

forrds: MNB, Bloomberg
A hazai és régids részvénypiac

A hozai részvénypiac régdta nem tapasztalt teliesitménnyel rukkolt elé 2015-ben, hiszen a BUX index mind a kézépkelet eurdpai mind a
globalis attagot jelentésen felilmiiva, 43,81%kal emelkedett. A régié dtlagdt leiré CETOP20 index értéke eurdban szamoalva ezzel
szemben -3,68%kal véltozott, ami forintban raaddsul 4,18%os csdkkenésnek felelt meg. A fejlett Bzsdék dflagos teljesitményét leird
MSCl World Free Index 20156 teljesiiménye dolldrban -2,74% volt {ésszehasonlitasképp, a BUX index dolldrban mérve kézel 30%-ot
emelkedett], amit a forint dolidrral szembeni 11%0s gyengiilése +8,20%ra hizlalt a forintban kalkulalé befekteték szamara,

A BUX index a fenfi teljesitményével a 3. legjobb volt o vildg t6zsdéinek 2015-8s rangsordban [megeldzni csak a venezueldi illetve a
jamaikai piacnek sikeriill]. A BUX index ezzel a kiemelkedd teljesiiménnyel nem csak az elmilt években felhalmozott jelentés
alulteljesitésss tudia ledolgozni o tébhi kizépkelet eurépai indexhez képest, de ezdlial o fejlett surdpai orszégok részvényindexeinek
teljesftményeihez is kdzel tudott kerilni.

A kiemelkedd teliesitményt segitefle a varindl valamivel kedvezébb magyar gazdaségi makroadaiok, iletve o hazai kildnaddkkal
kapcsolatos enyhitések év kézbeni bejelentése. Nagy jelentSségii volt a kormdnyzatnak oz EBRD-vel {Eurdpai Fejlesztési és Ujjgépitesi
Bankkal) kstott megéliapoddsa, amiben az orszag vezetése vdllalta a hazai bankads szisztematikus csékkentését. A megéliopodést a
befekiettk a ,piachardtabb’ gazdaségpolitika irdnyaba tett elsé lepésként értelmeztek a magyar kormdny 1észérél. Komoly a jelentésége,
mert a régidban igy javult a relativ megitélésiink, amiben szerepet jdtszott a lengyel tSkepiac pérhuzamosan 16rénd leériékelddése. A
lengyel kormény az év végével hasonlé ¥pések melleit déntsH, mint amilyenek hazankban voltak jelfemzéek 2010 utan. Az akkeri
magyar déntések miatt o részvénypiacunk évekig jelentésen alulmiita a régids tarsak teljesitményét, uzonban 2015ben ennek a
folyamatnak az elfenkezsjét lattuk lezajlani. A lengyel részvénypiacot leird WIG 20 index az év soran kézel 20%kal csdkkent, és o cseh
piacot reprezentdld PX index is csak 1%-os novekedést volt képes felmutatni 2015 sordn.

Az év végével kiderilt, hogy o magyar részvénypiac kiemelkeds teljesiiményét leginkdbb a killfoldi tSke ismételt megjelenése okozta, nem
a hazai befektettk részvények irdnti kereslete nétt meg jelenésen.

A magyar részvénypiacon meghatdrozé négy nagy hazai véllalatnak oz eredményei azonban nem adtak okot arra, hogy ekkora
feliilteljesités valésulion meg. A legnagyobb hazai banknak, az OTP-nek a jelentds orosz és vkrdn kitefisége miatt komoly kockézatokkal
kellett 2015ben szembe néznie. Ukrajnéban hdaboris helyzet alakult ki az év folyamdan, ami jelentdsen rontotta a helyi portidlié
iBvedelmezdségét, mig az orosz lednyvdlialainak az orosz gazdasdg recesszidjéval kellett szembe néznie, amit a csikkend olajdr
okozott. A bank jévedelmezé leanyvéllalatai @ magyar és a bolgér lednyok voltak. Ennek ellenére az OTP részvénye emelkedett a
legnagyobb mértékben a magyar blue<hipek kézil (+57,44%). A MObnak szintén o folyomatosan zuhané olajérnak o hatdsait kellett
elszenvednie az év sordn, amelyet csak részben kompenzdli o finomitsi lzletdgnal a nagyobb drréssel elért kedvezébb jSvedelimezdség.
A MOL részvénye ennek ellendre 23,47%ot drégult 2015ben. A Richter gyégyszeripari cég volt 2015-ben, amelyik komely pozitiv
meglepetéssel tudott szolgaini {éves teljesitménye: +55,53%). A cég kiemelkeds sikere egy ¢j készitményhez (Cariprazine} kapesoladik,
amelyet az Amerikai Gydgyszerhatosdg mér elismert. Magyar gyégyszercég elészér tudott a piaci bevezetéshez szikséges engedélyt
kapni az amesikai hatésagoktsl. Igaz ugyan, hogy a gydgyszer csak 2016 soran kerijthet forgalomba, de bevétel mar igy is kepesclodik
hozzd, és a részvény értékeliségében is mar szerepet jdtszik. A Telekom papirja volt hazai bluechipek kézil a leggyengébb, de ez a

papir is 20% kérili névekedést ért el.
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I BUX Ft RIS $ PX Czi WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 €

2015. Q2
2085, H1

2015. Q4 14,49%

11,52% 20,03%
2015 H2 ; 2 -

19,79%

MXMU: MSC| Emerging Europe Részvény Index
A nemzetkdzi részvénypiac

A nemzetkdzi részvénypiacok dtlages teljesitményét méré MSCl World Free Index 2,74%kal cstkkent dollarban kifejezve 2015-ben. Ez
szerény részvénypiaci eredmény, de o dollér jelentds 2015.8s erdsédése miatt az index nem tikrézi azt a pozitiv tefjesitményt, ami az
Egyesilt Allemokon kivili fejlett piacokon (EU, Jopdn} topasztalhaté volt. Az amerikai deviza a legfontosabb devizakkel szemben
jelentdsen eréséditt, oz eurdval szemben példaul 10,22%ot (kivételt a japdn jen jelentett, amellyet szembeni oz driolyam gyakerlatilag
nem vdliozot}. A folyamat legmeghatdrozébb oka az amerikai és az eurdpai jegybankok 201585 monetéris polifikdjo kézétt meglévé
divergencia volt. Az Egyesilt Allamok jegybankijatdl a piaci szerepldk mar 2015 kézepe Sta vartsk, hogy szigoritani fogja monetaris
kondiciéit, mig az eurdpai jegybonk az év elején névelte eszkdzvasarldsi programidt, amefiyel tovabb fokezie a fikviditast. Ckubva a
tengerentflon végbement folyamaibél, o piaci szereplSk jelentds pénzeket mozgatva eurdpai részvények vésdrldsdba kezdiek 2015
elején. Bar o jen nem gyengilt, a tévalkeleti orszagban a jegybank igy gondoskodott a j6 részvénypiaci hangulatrdl, hegy maga kezdett
el részvényeket ([egész pontosan t6zsdén kereskedett részvény alapokat] vasarolni.

A méscdik negyedévidl az eurépai t6zsdéken komolyabb korrekcidkal, az USA-ban pedig vegyes, de egyébként gyenge teliesitményt
lathattunk, Az elsé negyedév eurdpai szdrnyaldsa utdn oz EU idzsdeindexei esésbe vdliotok, és ezért leginkabb az eurd-dollar
keresztdrfolyam volt felelés, ilietve annak névekvé esélye, hogy Gérégorszag végiil ethagyja az eurézéndt. A gérdg addssdgprobléma
végil 2015 nydr kézepén megoidddni latszott. Az EKB mérciushan ténylegesen beinditott pénzpumpdijo olyan jél sikerii, hogy a
befekieitk mar annak korai befejezésére kezdtek spekuldlni, ami megforditolta révididven az euré gyengills trendjét {ehhez még kellett o
varingl gyengébb elsé negyedéves amerikai gazdasagi teljesitmény is). Mindehhez térsult o t6kepiacokra dlialdnassagban jellemzé
tolérazottség, egyes piacokon jelentkezé likviditdsi problémék (amely a piaci szerepitk egyirényl pozicionditsdgdbdl adsdot),
kiegészislve a globdlis gazdaségi akiivitas gyengélkedésével.

A harmadik negyedév végére nem maradt ofyan vezetd fejlett piaci 16zsde, aminek 2015-8s teljesiménye pozitiv tartoményban maradt
volna. Az esés kivdlié okai kézil a két leglontosabb o kinai gozdasdg lassulasaval kapesolaios flelmek, illetve a kézelgé FED
kamatemelés voltok. Bar a Féld mdsodik legnagyobb gazdasaga hivatalos adatok szerint tovdbbra is hozza a 7%os nivekedést, ezt
egyre tobben megkérdéjelezik, és a zuhand nyersanyogdrakat kézveilen Ssszefiiggésbe hozzak o kinai lassuldssal. Mindezt a volatilitas
{arfolyam ingadozds) szintjének megemelkedése kisérte, olyan szintre, amit uioljéra 201 1-ben lathattunk.

Az igen gyenge harmadik negyedéves teljesitményiket korrigaltak a feilett részvénypiacok az év utslsé negyedében. igy sem sikeriilt
minden 6zsdének pozitiv — oszialékkal nem korrigdlt - hozammal zérnia a 201585 évet, és chol ozzal zar, oft is nagy szerepet [atszott
oz érintett deviza leériékelbdése.

A 2009 &ta tarté bull [azaz bika) piac megtorpandsa t8h iényezére vezethetd vissza, de a leglontosabb tényezé az, hogy az amerikai
jegybank 2014. végén ledliitotia eszkdzvasdrldsi programiét. A tengerenidli piacok azéta nem voltak képesek emelkedésre, csak az egyre
gyakrabban bekévetkezd korrekeiok eltiintetésére. Azaz bér a volatilités megnétt, érdemi hozamot nem lehetett reafizélni 2015-ben. Igaz
ez az eurdpai részvényekre is, az itt bekdvetkezs emelkedéseket ugyanis az euré dolldrral szembeni leértékelédése kompenzdita. USA

dolidrban kifejezve a vezeté részvénypiccok kézil mindéssze a jopan t8zsde zart nyereséges évet.
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A f6bb fejlett piaci részvényindexek valtozdsa (sajat devizdban):

DOW 3 S&P500 §

NASDAQ $

EUROSTOXX50 € DAX € NIKKEI225 ¥

2015. Q2

&

0,

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A feligyelet 20135 elején hagyta j6va azokat az Alapkezelé éltal 2014-ben eldkészitett vdltozdsokat az Alap tjskoziatdjdra és kezelési

szobélyzaidra vonatkozdan, amelyeket a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befektetési formdkrél és kezeléikrdl, valamint egyes pénzigyi

targyd térvények médositésdrédl ¢, jogszabdly (Kbftv.} it eld. Az clapok aktudlis idjékoziatdia és kezelési szabélyzala megtekinthets az

Alapkezeld honlapidn [alapek.raiffeisen.hy}, o Roiffeisen Bank honlapijan (www.raiffeisen.hu), és a Feligyelet éltal Gzemeltetett honfapon

{www_kozzeietelek.hu).

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget ljra befekiefi. A hozam o befektetdsi jegyek nettd

eszkdzériékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkézértéken 1riénd visszavasardsi kitelezettség

vallalésaval biztosifie o befekteték szamdra, hogy befekietési jegyeik vagy egy részik visszavdltasaval tetszdleges idépontban

hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 201 5-ben.

IX. Az ABAK déltal az adott idészakra kifizetett javadalmazas

Az ABAK alkalmazottainak brutié javadalmazasanak teljes 6sszege a 2015-8s évre

szoléan, rogzitett és valtozé bontasban

2015, év

Rogzitett [Gvedelem Ssszesen:

187 693 000 Fi

Véltozé idvedelem &sszesen:

Nem ismert™

Kedvezményezetiek széma:

298

*az adott idészakra sz8l& véltozd javadalom még nem

volt meghatdrozva az éves jelentés készitésének iddpontidban.

X
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2. Az ABAK igyvezetoinek és azon munkavallaléinak, akik az ABA kockazati profiljara

tevékenységik révén lényeges hatast gyakorolnak, brutté javadalmazaséanak teljes
osszege a 2015-6s idoszakra széléan

2015, év
ABAK ligyvezetdinek javadalma dsszesen: 55176 000 Ft
Az ABA kockdzati profiliara tevékenységiik révén
lényeges haidst gyakoroléknak a javadalma
Ssszesen: 52 658 Q00 Ft

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

a} Az ABA nem likvid eszkdzeinek aranya és kezelése

Az Alapkezelé az illikvidnek mindsitett eszkdzket, @ mindenkor érvényes ériékelési politikdjdban leirtaknak megfeleléen értékeli. Az
Alopban 2015.12.316n nem voliak illikvid eszkézdk. Az Alapkezels értékelési politikaja 2015-ben megvdliozott melynek értefmében az

illikvidnek mindsitett eszkézok esetén az Alapkezeld Arazdsi Bizotisaga dant az ériékeléshez alkalmazandé eljdrasrdl.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megallapodasok

Az Alapkezels az Alap vonratkozdsdban a jogszabdlyi eldirdsoknak megfeleld likviditaskezelési rendszert vezeteit be, likviditaskezelési
szabdlyzatot és eljgrasokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomen kévethesse az Alap likviditési kockdzetdt, valamint,
hogy ez Alap befektetéseinek likviditasi profiia megfelelien oz Alap kételezetiségeinek. Az Alapkezeld biztosifja, hogy a befektetési

stratégia, a fkviditasi profil és a visszavélidsi politika az Alap tekintetében 8sszhangban dlljon egymdssal.

¢} Az ABA aktudlis kockazati profilja és az ABAK altal e kockazatok kezelése érdekében
alkalmazott kockéazatkezelési rendszerek

Kockézati profil: 3

A fenti kockdzali besorolds alapjdul szolgals szinteftkus mutkaié az clap heti hozamainak ingadozdsat veszi alapul az elmilt &t évre
vonatkozéan. Az clap kockazat/nyereség profil szerinti 3. kategdridba #6riéné besoroldsa Ssszefiggésben van azzdl, hogy az clap
eszkdzeinek egy része részvény és egyéb kockdzatos alapokba kerli befekietésre, ugyanakker az alapkezeld diverzifikalt portfolis

Ssszedllitasara 16rekszik.

Az Alopkezeld a targyév sordn a Ramasoft Kit. Varitron programijét haszndlta o piaci kockdzat mérésére, a kockdztatott &riék mutaték

i s s
szdmitdsdhoz.

XI. Az ABA nevében alkalmazhaié tokeattétel mériékében bekévetkezé
valtozdsok, a biztositék vagy a tokedttételi megdllapodas értelmében

W Ruiffeisen 3
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORYINUS ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2015,

nydijtott garancidk ujbéli felhaszndlasi joga, és az adott ABA éltal
alkalmazott t6keditétel teljes 6sszege

a) A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap a Kbftv. rendelkezései szerint - szarmaztatott iigyletek figyelembevételével - szémitott tefjes netidsitott kockézali kitetisége nem

hatadhatia meg az Alap Neftd eszkdzériekénsk 130%Gt.

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

c) Az Alap brutté médszerrel szamolf kockazati kitettsége 2015.12.31-én: 92,47%

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2015. izleti évet, a mérleg fordulénapijdt kévetéen nem volt,

i1,
Budapest, 2016. marcius 18. ey i ?6} ;‘

Balint Attila Varadi Zoltan

az Alap képviseletében

m Raiffeisen 14
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