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Fiiggetlen kdnyvvizsgaldi jelentés
A Raiffeisen Private Banking Corvinus Alapok Alapja tulajdonosai részére
Az éves jelentésrél késziilt jelentés
Elvégeztiik a Raiffeisen Private Banking Corvinus Alapok Alapja {tovabbiakban ,az Alap”} mellékelt 2014, december 31-i éves

jelentés 1./1-V1. pontjaiban taldlhatd szamviteli informacidknak {tovabbiakban ,szamviteli informaciok”) a kdnyvvizsgalatat
amely szamviteli informécidk a szamviteli térvény el8irdsainak megfelel6en keriiltek meghatdrozasra.

?

Az Alapkezeld vezetésének feleléssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelés az éves jelentésnek a kollektiv
befektetési formakrol és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi targyd tdrvények médositasard| széld 2014. évi XVI. tBrvénnyel,
az abban szerepld szdmviteli informéacidknak a magyar szémviteli térvényben foglaltakkal Bsszhangban térténd elkészitéséért,
kiilonds tekintettel az eszkdzdk és kdtelezettségek leltarral vald aldtamasztisaért, a kezelési kiitségeknek az Alap
letétkezel6je 4ltal megadott értékelése alapjan térténd elszdmoldsaért, valamint az alyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetes sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé véljon az akdr csaldsbdl, akar hibabot eredd 1ényeges hibas dllitasoktdl mentes
éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgdlo felelfssége

A mi felelsséglink az éves jelentésben szerepld szamviteli informacicdk, kiillénds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszk0zbk és kotelezettségek idGszak végi leltdranak, valamint az adott id6szakban elszamolt kezeldsi kéltségeknek a
véleményezése kdnywizsgalatunk alapjan. Kdnywvizsgilatunkat a magyar Nemzeti K8nyvvizsgalati Standardokkal és a
konyvvizsgdlatra vonatkoz6 — Magyarorszagon érvényes — térvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 8sszhangban hajtottuk
végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot gy
tervezzitk meg és hajtsuk végre, hogy kell8 bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli
informdcidk mentesek-e a [ényeges hibds ailitasoktél.

A kdnywvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtdsat, amelyek célja kdnyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves
jelentés szamviteli informacidiban szerepld dsszegekrdl és kozzétételekrsl. A kivalasztott eljarasok — beleérive az éves
jelentésben szerepld szamviteli informdcidk akdr csaldshol, akdr hibabdl eredd, lényeges hibas allitdsai kockdzatainak
felmérését is — a mi megitélésiinktd| fliggnek. A kockizatok ilyen felmérésekor az éves jelentésben szereplé szdmviteli
informacidk gazddlkodd egység altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan kénywvizsgélati eljdrdsokat tervezziink meg, amelyek az adott kérlilmények kdz6tt megfeleldek, de
nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjunk. A
kénywvizsgdlat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleidségének és a vezetés 3ltal készitett
szamviteli becslések ésszer(iségének értékelését.

MeggyGzbdésiink, hogy a megszerzett kdnywvizsgdlati bizonyiték elegendS és megfeleld alapot nyljt kénywizsgaldi
véleményiink megadasahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fliggetien cégekbdl &ild RSM Internations| szdmvitels & tandcsadai halozat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi hilozat, ametyek tagfai sajat jogukon ajdnijék szoigalitatasaikat.
A7 RSM International nem jogl személy,




RSM DTM Audit

Kényvvizsgélat - Tandcsadas

Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Private Banking Corvinus Alapok Alapja 2014. december 31-ével végzddd iddszakra
vonatkozo éves jelentés 1./1 - VI pontjdban k826t szdmviteli informacidk, melyek a szdmviteli tdrvény eldirdsainak
megfeleiden keriiltek meghatarozdsra, minden lényeges szempontbél a kollektiv befektetési formakrdl és kezelGikrdl,
valamint egyes pénzlgyi tdrgy( térvények modositasdrdl sz616 2014. évi XVI. térvénnyel Hsszhangban keriiltek 8sszedllitisra.
Az éves jelentésben szerepl8 eszkdzok és kételezettségek leltérral aldtdmasztottak. Az éves jelentéshen bemutatott kezelési
kiltségek az Alap letétkezel8je ital adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarolag az éves jelentés 1./1 - V1. pontjaiban taldlhatd szamviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2015. aprilis 17.
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPIA « EVES JEIENTES 2014,

I. A Raiffeisen Private Banking CORVINUS Alapok Alapja dltalénos
informdciok

I. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Private Banking CORVINUS Alapok Alapia
Lajstrom szama: 1111214

Alapkezeld neve: Raiffeisen Befekietési Alopkezeld Zn.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia v. 6.

Letétkezeld neve: Raiffeiser. Bark Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémic u. 6.

Forgalmazé neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Kénywvizsgdld neve: RSM DTM AUDIT Tendcsads Kh., Frick Beatrix
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi v, 3.

Elszémolés napia: T+2 napon

Tipusa: nyitvdnos nyilivégl értékpapir alap

BAMOSZ kategéria: kétvénytilsilyos vegyes alap

Futemideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezeld az Alap 18kéjét likvid eszkdzsken és dliampapirokon kiviil kizarlag befektetési alapok jegyeibe, illetleg egyéb kollektiv
befekietési érigkpapirokba fekleti, Az Alapkezeld térekszik arra, hogy ~ a kackazat csskkentése érdekében — o diverzifikécié kilénbozs
dimenziéi {eszkdzesoportok, iparagak, orszagok, befekietési stilusok stb.) szerint megfeleléen csoporiositott portiéliét alakitson ki. Az
alapkezeld oz Alap 18kéjét elsdsorban kéivényalapok, ingatlan alapok, részvény és részvényekhez kapesoléds (pl. index vagy fedezeti]
alapok, valamint szérmaziaiott alapok befektetési jegyeibe fekleti. Az Alap potencidlis befekietései kézét a hazai kdtvényalapok

domindinak.

3. Az Alap ésszesifett és egy jegyre juté netté eszkézértékének alakulésa (fordulénap elti utolsé kereskedési

napon)
Arfolyam valtozas Netté esrkozérték® A ref. Index hozama

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 F -
2011.12.30 0,75% 1,253945 F 208 536 869 F

2010.12.31 6,41% 1,263465 Ft 272212894 Ft

2009.12.31 12,98% 1,187309 F 263 B892 399 Ft

2008.12.31 C,74% 1,050899 Ft 807 969 153 Ft

2007.12.31* 4,32% 1,043173 Ft 2612 540 680 Ft

* az Alap 2007. mdrcius 304 induldséto! szémfva
A fenti hozamok nem jelentenek garancidt o jévére nézve és nincsenek &sszefiggésben oz alapok jovébeni hozamaival. A k&zslt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznok. Az alap indulésanak évében o hozamok egy évnél rdvidebb idére

vonatkoznak.
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 201 4.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSG KERESKEDESI NAPON
2014.01.02.

Instrumentum | Devizanem ] ISINkéd [ Névérék | Eszkézérték | %
Atruhazhaté értékpapirok 31368827 84,34
ISHARESWORLD EUR DEQOOAOHGZR] 500 3785603 10,18
RAGA HUF HUOOO0703624 4 224 800 7 006 661 18,84
RAKA HUF HUOD00/702782 1 855 893 6778 595 18,22
RALA HUF HUO0007 02097 3162954 6 809 881 18,31
RAPA HUF HUOD0G702758 1918 482 6 988 087 18,79
Banki egyenlegek 6045093 16,25
Folydszdmla - EUR EUR 2171 692 2,45
Folydszamla - HUF HUF 5133 402 13,80
Osszes eszicéz 37 413 921 100,59
Kételezettsegek -218 747 -0,59
Egyéb kételezettségek 218 741 0,59
Netté eszkézériék 37 195 180 HUF
Unitok széma 25 595 450
Egy jegyre juté nefid eszkozérték 1,453195 HUF

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

Az eltérés alapveté oka, hogy mig a beszamolé 2014, janudr 31-ig ismerté vélt informéacickea épil, addig a portfolis jelentés szdmai
2014. elsé forgalmazasi napjén, mint nyité érék keriliek meghatérozasra a 2013. évi utolsé forgalmazdsi napi dlloményi adatok
alapién.

A kbtelezetiségek kozétt megjelennek az elsd, mar 2014. évi forgalmazési napig szamolt dijtételek, mig az éves beszémoldban o
tényleges 2013. évi kéiiségek és kitelezettségek keriilnek elszdmoldsra, melyek januar 31-ig ismertte valhak. Az ebbé! adéds kilsnbozet

214 e Fr.

Beszdmolé NEE szamitds Kilonbazet {eftban)
Sajat t8ke / Nettd eszkdzérték 36 981 37 195 214
Kiiidnbdzet tételesen:
Ertékpapirok 31 369 31 3¢9 0
Pénzeszkdzsk 6045 6 044 -1
Kovetelések/Aktiv idébeli elh. 0 1 i
Kételezettség/Passziv iddbeli elh. 433 219 214
)(ﬂ Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2014,

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KSVETO ELSO KERESKEDES| NAPON

2015.01.05.

Instrumentum Devizanem ISIN kéd I Neévériek l Eszkdz érték i %
Aprruhazhats ériékpapirok 24 048 498 77,09
ISMSCIWD UC usD IE0OBOMEZ2Q5S 300 2847 191 8,13
RAGA HUF HUQQ0G703624 3 146 800 5304617 17,00
RAKA HUF HU0000702782 1349 893 3458 250 17.50
RALA, HUF HU0000702097 2383 954 5208 863 16,7¢
RAPA HUF HU0000702758 140% 482 5229 572 16,76
Banki egyenlegek 7 367 308 23,62
Folydszamla - EUR 2742872 8,79
Folydszamla - HUF 4612 348 14,79
Folygszamla - USD 12088 0,04
Osszes eszksz 31415806 100,71
Kéifel'ezeﬂségek -220 977 -0,71
Neftté eszkézeérték 371 194 829 HUF
Unitok szama 20 566 692
Egy jegyre juld nelié eszkdzénék 1,516765 HUF

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

Az eltérés alapveté oka, hogy mig o beszamols 2015. janvdr 31-g ismerttd vait informéciskra épisl, addig a porfdlié jelentés szémai
2015. elsd forgalmazdsi napjén, mint nyits érték keriltek meghatdrozasra o 2014. évi ulolsé forgalmazési napi &liomdnyi adatok
alapijén.

A kételezettségek kdzdtt megjelennek az elsd, mar 2015. évi forgalmazdsi napig szémolt dijiételek, mig az éves beszémoldban a
tényleges 2014. évi kéliségek &s kielezetiségek keriinek elszamoldsra, melyek janudr 31-g ismertté valiak. Az ebbdl adéds kilsnbdzet

203 eFt.

Az elsé forgalmazési napig és a 2014.12.31-ig esedékes kamatkiilénbézet dsszege 1 eFt.

Beszdmold NEE szamitds Kilénbézet {eftban)
Sajat téke / Nettd eszkozénék 30991 31195 204
Kilonbozet tételesen:
Erékpapirck 24 049 24 049 0
Pénzeszkozok 7 366 7 366 0
Kévetelések/Aktiv idébeli elh. 0 1 i
Kotelezettség /Passziv idébeli elh. -424 =221 203
x] Raiffeisen 4
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 201 4.

ll. A forgalomban Iévé befektetési jegyek széma és az egy jegyre juté netté

eszkozériék

Befektetési jegyek forgalma [db, Fi)

Forgalomban lévé befekietési jegyek 2014.01.02-dn 25 595 450
2014. évben eladott befekietési jegyek 8 327 494
2014. évben visszavditott befektetési jegyek 13 356 252
Forgalomban 1évé befekietési jegyek 2015.01.05.6n 20 566 692
Portfolié sszesitett nettd eszkdzértéke 2015.01.05-én 31 194 829
Egy jegyre jutd neité eszkdzériék 2015.01.05-6n 1,516765

IV. A befektetési alap Ssszetétele

Nagységrend:Ft
Megnevezes Devizanem ISIN ked Névérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhats énékpapirok 23847 191 9,13
ISMSCI WD UC Usb iECOBOMS2QR58 300 2 847 191 2,13
Mas szabdalyozott piacon fergalemba hozott airuhdazhaté értékpapirok ] 0.00
Kézelmiltban forgalomba hozott dtruhazhaté ériékpapirck 0 0,00
Egyéb atrvhazhato éntékpapirok i 21 201 307 ' 57,96
RAGA HUF HUOC00703624 3 146 800 5304617 17,00
RAKA HUF HUO000702782 1 349 893 5458 250 17,50
RALA HUF HUO000702097 2393954 5208 868 16,70
RAPA HUF HUDOC0702758 1 401 489 5229 572 16,76
Netté eszkézertek 31 194 829 100,00

Az Alap jellegébdl addddan a befektetési stratégia elsdsorban a kétvény és pénzpiaci, valamint részvény, és alternativ eszkdzcsoportokat
lefedé alapok portfélion belili arényanak o mindenkori piaci kilatasoknak megfelels meghatérozéséra, illetve az egyes befektetési alap
tipusoken belil a konkrét befektetési alapok kivélasztaséra irdnyul. Az Alap a BAMOSZ kategorizélds értelmében kétvénytiisilyos

{ovatos) vegyes alap, azaz o pérzpioci és kitvény clapok teszik ki a porthélié jelentds részét,

2014 év végén a portldlié a likvid eszkdzéksn {latraszélé szdmlén elhelyezett banki betét] feldl kizarélag a fenti tablazatban o 18zsdén

hivatalosan jegyzett &truhdzhaté ériékpapimak mindsild ETFeket {exchange traded fund) és az egyéb d&truhdzhatd érékpopirok

kategoridba sorolt nyilt vég i befektetési alapok befektetés jegyeit tartalmazia.

A befektetési jegyek silydnak évkdzi valtozasdt és a részvény-kdhvény kitetség alakuldsat az alabbi tablézat foglalia Sssze:

Raiffeisen 5
ALAPOK



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPIA « £VES JEIENTES 2014,

Sily a portfélieban 2012.12.31 2013.12.31  2014.06.30 2014.12.21
Kotvény és pénzpiaci alapok 54,5% 74.1% 71,9% 638,0%
Raiffeisen Kamat Prémium Révid Kétvény Alap 19,5% 18,8% 18,0% 16,8%
Raiffeisen Kévény Alap 16,1% 18,2% 18,5% 17,5%
Concorde Révid Futamideji Ktvény Alap 5,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Kétvény Alap 2,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Téke- &s Hozamvédeit Likviditasi Alap 11,2% 18,8% 18,0% 17,0%
Raiffeisen Likviditdsi Alap 0,0% 18,3% 17,4% 16,7%
Részvény alapok 12,4% 10,2% 10,7% 9,1%
BUX ETF Kellektiv Befekietési Alap 7.9% 0,0% 0,0% 0,0%
Ishares MSCI Global részvény ETF 4,5% 10,2% 10,7% 9,1%
Egyéb alapok 31,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Hozam Prémium Alap 19,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Vakmajom Szérmaziatott Alap 1,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Plating P Szérmaztatott Alap 2,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Készpénz 1.7% 16,25% 17.4% 23,6%

Az Alapkezelé 2014 év végére minimdlisan csokkentetie a részvény kitetiség silydt, valamint o kétvény és pénzpiaci alap kitettsége is
mérséklSdétt kis ménékben. A részvények esetében az dlopkezeld az MSCl Global indexet kévetd fikvid ETE-ben tartotta kitettségét. A

készpénz silya dimenetileg 20 szdzalék {616 emelkedet.

i Raiffeisen 6
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPCK ALAPIA « EVES JELENTES 2014,

V. A befektetési alap eszkézeinek alakulésa a térgyidészakban

2014

Pénziigyi miveletek bevételei
Kapott / jaré osztalék
Folyészamiakamat
Arfolyamkiilsnbszet

Ertékpapir drf.eredm.

Pénziigyi miveletek raforditasai
Arfolyamkiilénbazet

Ertékpapir érf.eredm.

Eayéb bevételek

Egyéb bevételek

A mikadési kdltségek
Bankforgalmi jutalék
Forgalmazési jutalék

Alapkezeld kéltsége

Letétkezeld koltsége
Ertékpapirmozgatés kiltsége
Keler dij

Mérlegvizsgélat

MNB Feligyeleti dijok

Egyéb raforditasok

Egyéb réforditdsok

Rendkivili bevételek
Rendkivili raforditasok
Fizetett, fizetend® hozamok

Targyévi eredmény

Feloszioft jvedelem
Ujra befektetett jsvedelem

-egyeb
Befektetési jegy
- kamatokbd!, osztalékbsl

-egyéb

Nagysdgrend: eft
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPCK ALAP)A « EVES JELENTES 2014,

Tokeszamla véltozasai 2014. december 31-ig szémoli felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend:eFs)

Idészak nyitédliomany |ddszak zaréallomany
Vagyonelem Megoszlas|
Bankbetétek 6 045 7 366 23,77%
Idészak nyitoallomdny iddszak zdrbéatiomany
Vagyonelem tzsdei ép. tozsdén kiv. ép| tézsdei ép. tézsdén kiv. épl  Megoszlas
Befektetési jegyek 31 369 0 24049 77,60%
ISMSCI WD UC 0 2847 2,19%
RAIFFEISEN TOKE- £3 HOZAMVEDETT LIKVIDITAS! ALAP 7 006 5305 17,12%
RAIFFEISEN LIKVIDITASI ALAP 6810 5209 16,81%
RAIFFEISEN KOTVENY ALAP &77%9 5 459 17,61%
RAIFFEISEN KAMAT PREMIUM ROVID KOTVENY ALAP 6988 5229 16,87%
ISHARESWORLD 3786 0 0,00%
ldészak nyitodliomany ldészek zardallomény
Vagyonelem Megoszlds
Aktiv elhatarolasok o (4] 0,00%
Osszesen 37 414 31 415| 101,37%

VI. Szarmaztatott igyletek

Az Alap a targyidészakban és 2014. december 31-8n szérmazékos poziciéval nem rendelkezeti.
Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett viltozasok

Térsasag tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kdrében jelentds véltozds nem kéveikezett be 2014-ben, G Uzletégat vagy
szolgdltatdst nem indifott. A Tdrsasag igazgatdsaganak sszetételében azonban toriént véliozds, 2014.03.054 hatéllyal Horvéth Krisztina
mar nem tagja az igazgatésdgnak. A fenti datummal a kézponti Ugyintézési hely cime is megvdliozott, az &j cim 1158 Budapest,

Késmdrk utca 13-13 lett.

A 20T4es évben az Alapkezeld §f alapot nem indfioft, mikézben két hatdrozoti futamidejli alapja (Raiffeisen TOPS Tokevédett
Szdrmaztatott Alap, Raiffeisen Féldiink Ertékei 2 Tékevédett Szérmaziatot Alap) leiart. A Tarsasag december végén igy fizenkilenc
befektetési alapot kezelt. Az év folyaman az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dllomanya némileg csdkkent, @ 2013, év végi
204,98 milliard forintos dllomény egy év leforgasa alatt 190 milliardra csikkent. A nyilvdnos befektetési alapok piacén az Alapkezeld

piaci részesedése o BAMOSZ adatal alapjan 3,57%ra csskkent o 2013, év végi 4,59%r4],

e 8
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VIll. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

1. A 2014-es év tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra is jelentds befolyassal volt a tavalyi évben fennmaradt globdlis ,laza” monetaris kondicios kérnyezef,
amelyet az amerikai jegybanknak szémité FED, oz Eurépai Kézponii Bank és a jupdn Bank of Japan is biziositott o 1kepiacok szamara.
Hazénk dllampapirpiacdt mér 2013-ban is segitette a likviditdshdség, hiszen a Magyar Allam dltal kibocsatort papirok elvart hozamai
folyamatosan csékkentek, amely trend nem véllozott meg tavaly sem. A 2014-es évben ugyan o FED a fikviditasbéséget okozé QE3
programjdnak keretbsszegét az elSzetes tervek alapjén fokozatosan csékkentetie és az év végére le is allfiotta, de ekézben oz EKB és o
BoJ djabb és Gjabb stimulusokat biztositott a piacok széméra.

A hazai események kézil fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank 2014 elsd félévben is folytatta azt o jegybanki politikat -
hasonléan a nemzetkézi frendekhez - amivel lazébba tetie o hazai monetdris feltételeket. Fontos kiemelni, hogy a monetdris fandcs a
kamatddnté Gléseken minden honapban az alapkamat esdkkentése mellett tette le o voksdt egészen jiliusig. Az irdnyads rdta mériéke
2,10% lett a hefedik hénap végére, majd december végéig mdr nem véltozoit. A hazai jegybank ezen felil még tovabbi eszkdzoket is
bevetett, hiszen éprilisban bemutatia §j programiét, melynek lényeges pontia volt, hogy az MNB az egyik legfontosabb monetdris
eszkdzét megvdlioztatia. A jegybank 2014, augusztus 148l kezdédden o kéthetes kétvénye helyett betdtet kindl, és o betétet etidl az
idépontis! kezdve csak o hazai székhellyel rendelkezd pénzintézetek haszndihatick, mig o kilfsldivel rendelkezék nem. Az MNB vezetése
azt varia e#d], hogy a felesleges piaci likvidités maid o magyar dllampapirokat fogja vélasztoni, hiszen azok fovabbra is likvidek
maradnak (mig o betét nem az]. Az MNB réadasul kamatcsere Ugyletekkel (swap) is segitette az dtterelést, hogy a leendd befektetének a
hosszabb &llampapirokndl keletkezo kamatkockdzatat mérsékelie. Azdta kiderilt, hogy o program jelentds hatdssal bitt o hazai
dllampapir piacra, hiszen ¢ bevezetes utan a révid futamideji papiroknak jelentésen az alapkamat alé sillyedt az elvart hozama, és ez
az év végély igy is maradt.

A kliségvetési hidny alakulésa az elézé évhez hasonlé folyamat szerint zajlof, azaz o korményzat az év sordn mindig hangstlyozia,
hogy a kéliségvetés hidnyat GDP 3% ald szoritia, amely végil meg is valdsult.

Az Allamadéssag Kezelé Kézpont tavalyi kommunikécidie is egyértelmi volt a céliait illetSen, melyek tobbek k&zéh oz addssag
szerkezetének dtalakitdsdt felentetie @ GDP-hez mért ardnyédnak csdkkentése mellett. Az étalakités célia a devizaadésség ardnydnak
csdkkentése, illetve o hazai finanszirozési réta névelése. Ezt segitetie a fent mar emlitett 6] MNB program s, fovabbd a kifejezetien a
lakossagnak sz4l6, és dlialaban a piac felett drazet dllampapirck kibocstdsa is.

Az & mésodik felében a régiés kockézotok jelentek meg, hiszen az ukrén kelefi hatérndl kialakuld konfikius eselleges eszkaldcidja
komoly kockazatot jelentett o t#érség eszkézpiaeairg is.

A mésik fonfos eseménysor a piacra vonatkozéan inkdbb pozitiv kockazatokat jelentett, miszerint az Eurépai Kézponti Bank folyamatosan
lebegtette o sajat QE programia beinditasanak lehetéségét, ami végil a tavalyi évben nem tériént meg.

A hazai &llampapir piac teliesitményét leird MAX index elsd flévben elért 8%-os emelkedése il mutatia a hazai kétvénypiae erejét, illetve
a masodik féléves 4,24%o0s névekedéssel pedig ugyan kisebb itemi, de fovibbi javuldst mutaiot. Az éven belili papirok atlagos
teliesiiményét mutaté RMAX index is relative j6l szerepelt, hiszen 3,3 1%-0s erésbdést tudott felmutatni az &v sordn.

A teijes évrél elmondhats, hogy o tdmogaié nemzetkdzi kdrayezel, o javuié hazai makroadatok és az MNB monetdris felidteleken
kénnyité peliikajénak készénhetden a magyar kétvénybefekietések esetén mind a hosszabb, mind a révidebb futamidejii &llampapirokkal

jelentds hozamokat lehetett elérni.

)@ Raiffeisen Q
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ldészaki valtozds Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2014, Q1 1,56% 1,33% 0,88% - 307,06 . 2,60%
2014, Q2 6,34% 5,38% 1,03% 310,19 2,30%
2014. elsé félévi valtozds 8,00% 6,78% 1,93%
2014.Q3 0,40% 0,47% 0,90% 310,36 2,10%
2014. Q4 3,83% 3,30% 0,45% 314,89 2,10%
2014, masodik félévi vdltozas 4,24% 3,79% 1,35%

2014. évivaltezas: | 12,58% 0 10;83% ¢ C38Y%

forrds: MNB, AKK
A nemzetkdzi részvénypiac

A 2014-es év egészé! tekintve a részvénypiaci frendekben nem rtént komolyabb valiozds, bér oz elsé hénapokban még nem Ggy fint,
hiszen Janudrban fordulat latszott kibontakozni. Az amerikai jegybank szerepét betéhtd FED elinditotia kétvényvasaridsi programjanak
csokkentését. A kinal pénziigyi rendszerrel kapesolatban is negativ hirek érkeziek, miszerint a bankrendszerben az elmolt években
felhalmozédett hatalmas hiteléliomény mindsége erételiesen romloH, az arnyékbankrendszer és a hitelbuborak nagységa rekord szintekre
emelkedett. Az amerikai jegybanki [ikviditasszikiiés hirére a feflédd piaci tokekivonas felerSsadat, mely nyomds alé helyezte & devizdkat,
a kéivény- és részvénypiacokat egyarént. A kinai hitelezés visszalogdsa és a globdlis likviditas csdkkentése felerdsitették o lefelé mutato
kockdzatokat o névekedesi kilatasok tekinietéhen. Azonban az év masodik hénapjaban mér fordult a befekietdi hangulat, s ojodl
ersddétt a kockézatvdlloldsi kedv. Tébb amerikai index Gj triénelmi csicsra emelkedett, és i& hénapot zdrtak az eurdpai €s még a
fejiéds piaci t6zsdeindexek is, annak ellenére, hogy a makrogazdaségi adatok jéval kedvezétienebbek lettck a varingl és a geopolitikai
kockézatok loroszukrén konflikius) is felerésddtek. Az amerikai gazdasdg év eleji szdmai o névekedési dinamika visszoesésérd!
tandskediak, viszont a befekteick 1bbnyire o megelézd hénapok rossz idgjaréséval magyarazidk o gyengilést, és a némileg kedvezébb
amerikai munkaerd-piaci és eurépai gazdaségi novekedési szamokra (kis mértekben a stagnalas flét) a vételi oldalt erdsiietick. A
méreiusi odatok a januarfebrudr jelentésekhez képest mér javuldst mutatiak, de kérdés tovdbbra is az vols, hogy valdban a kedvezdtlen
idéjaras negativ hatdsai 10krézddiek-e a gyenge év eleji makroszamekban, vagy a ciklikus dinamikavesziését jeleziék.

Azsidban o japan gazdasdg a stimulusok ellenére sem mutaiott érdemi élénkilést. A fejlédd gazdasagok névekedési kilatdsai viszont
ielentdsen romiottak, igy dsszessegében a 2014-es globdlis novekedssi elérejelzések folyamatosan csékkentek az év elsé negyedévében.
A masodik negyedév sorén az amerkai jegybank szerepét betslid FED folytatta a ,tapering”-nek nevereti lépéssorozatot, de a
részvénypiacok kisebb megingasok nélkil djra emelkediek. A majusi hénap sorén o német DAX, az amerikai S&P 500, a technclégiat
fékuszi Nasdag index, mindmind 0j csGesokat érick el. A 20%4-es év sordn az emelkedést o globdlis lkviditasbdség és alacsony
hozamok mellet, mér o véllalaiok sajat részvényfelvasarldsai is fitonek. Nem véletlen, hogy az amerikai gozdasdg elsé negyedevérdl
sz5l6 GDP adatanak mésodik felilvizsgdlaia sordn megielend -0,1%os véltozds ellenére is a idzsdéken téretlen volt az opfimizmus.

Az Burépai Kézponti Bank jiniusi Glésén o piaci varakozdsokat fefiilmilé likviditasfokozé intézkedéseket jelentett be. Az EKB t5bbek
kézott 10 bazisponttal csdkkentetie az irényads jegybanki alapkamatot (refinanszirozdsi réa) és o kereskedelmi bankok jegybanki betét
kamatdt (depozit réta) negativ farlomanyba vagta. Tovabbé o jegybank bejelentetie, hogy szeptemberté! célzott LTRO programet indit a
bankszektor részére, és meghosszabbitotia fix kamatozésy banki refinanszirozdsi programiét. Mario Draghi jegybankelndk bejelentette
még, hogy felgyorsitia az eurdpai eszkézfedezets ériékpapirok vasarldsanak kidolgozsét, amelyet végil az év mésodik felében el is
inditott. A piaci vérakozasok szerint a kifuté amerikai monetdris stimulust az eurdpai monetdris hatéség pénzpumpdia helyettesiti majd,
bizlosiva @ magas eszkézdrak ,aldtamasziésat”. A likviditésbdssg hirére a kockdzatos eszkézsk piacain jiniusban is folylatddett az
emelkedés,

A harmadik negyedév azonban nem hozott egységes képet @ vildg legfontosabb részvénytézsdéirsl. Alialdnosségban igaz, hogy a
placok bull, azaz bika ,izemmédban” maradiak, és a 2009. mésodik negyedéve tarté emelkedd frend nem tén meg. Ugyanakkor az is
elmondhaté, hogy az indexek teljesitménye mégé nézve mér olyan jelek jelentek meg, amelyek o rally kifulladésara utaliak. Egyik ilyen

jel, hogy o kisebb kapitalizaciéji részvényeket leird indexek mér jelentés minuszban voltak az év kizben elért cstesukhoz képest, és csak
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a blue-chip részvények |6 szereplésének volt készonheis, hogy a kép egyeldre optimista maradt. Ezen felil az is megfigyelhetd volt, hogy
az eurépai piacok clulteljesitettek, o japén piac magéra taldldsdhoz pedig jelentds jegybanki szerepvilialds kelieh. A szerepvdllalas
abban testesilt meg, hogy o lapan jegybark a kézpont nyugdiialap esetében megemelte u tarthats részvenyardny maximalis szintiét, gy
tve lehetévé, hogy az alap oz dltala megvésdrolt dllampapirok helyére részvényeket tudjon vasarolni. Az USA piaca volt egyedii az,
ahol az indexek tovabbi emelkedését a vélialati eredmények, illetve o javuls makrogazdaségi adatok is segitefték, o sajat részvény
felvésdrlésok mellett.

Szintén ndvekedést, de az drfolyamok ingadozasanak névekedését is hozta a negyedik negyedév a fejlett részvénypiacokon. Az amerikai
jegybank (FED) lealflitotic mennyiségi lazitésra keresztelt programidt, melynek keretében amerikai allampapirokat vésérolt a masodiagos
piacon, és ami érdemben segitette az elmilt két év részvénypiaci szdrnyalését. A vildg vezetd jegybarkjei nem hagytak azonban
magukra a piacckat. A részvénypiacokat lovdbbra is fleg a jegybankoktdl vart intézkedések mozgattdk, a gozdosdgi vogy véllalati
fundamentumok hatterbe szoruliak. Kiemelhetd azonban, hogy o feilet részvénypiacok MSCl World index dltal képvisell dflagos
teliesitménye 2014 egészét illeten szerény maradi, az év ismét sokkal inkébb szélt a kétvényekrd!, mint o részvényekrél. Nem
igazolédoft tehdt az a vérakozds, hogy a vildggazdasdg névekedésének gyorsuldse majd a hozamok emelkedéséhez vezet és a
kdrnyezet jobbun kedvez majd a részvénypiacoknak. Ennek gyakorlafilag pont az ellenkezdje kévetkezett be, amiben kdnnyen

eléfordulhaiott volng komolyabb részvénypiaci esés, ha nincsenek résen a jegybankok.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek valtozasa (sajét devizdban):

bow § S&P500 § NASDAQ $ EUROSTOXX50€ DAX € NIKKEI225 ¥
2014, Q1 0,72% 1,30% 0,54% 1,69% 0,04% -8,98%
2014. @2 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%
.2014. Q3 1,29% 0,62% 1.93% G,07% -3,65% 6,67%
2014, Q4 4,58% 4,39% 5,40% -2,46% 3,50% 7,90%
2014, H2 5,92% 5,03% 7, 44% -2,53% 0,28% 15,09%
201 Gcév T E2% Y, 89% : Y 20% i R G R Y

DOW, S&P500, Ncsdoq USA, EUROSTOXX50: Eurozonc, DAX Neme’rorszag, KKE|225 Jupqn forrés: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

Az Alapkezeld a 2014-es évben elékészitetie a 2014. &vi XVI. Térvény a kollekiiv befektetési formakrs! és kezeldikrdl, valamint egyes
pénzigyi targyd 1érvények médositasardl c. jogszabaly (Kbftv) élial eldint az Alup tjékoziatidhoz és kezelési szabalyzaichoz szikséges
valtoztatdsokat, illetve megkildte a Feligyeletnek az Alap médositott 1ajékoztatsict és kezelési szabdlyzatat, amelyeket o Feligyelet
jévahagyoti a 201585 évben,

Az Alapkezeld megkilldie megfelelésrd! sz6l6 nyilatkezaldt a Magyar Nemzeti Bank részére o 20 14-e5 év kézepén. A nyilatkozaital
2014. jllivs 22. napjatsl az Alapkezeld olyan alternativ befekietési alapkezelSnek [ABAK) mindsil, amely kizardlag aliernativ befekietési
alapokat, azez AEKBV-nek nem mindsiilé koliektiv befekietési formakat kezel. Az Alapkezeld a megfelelés érdekében o Kbfiv. és az ABAK-
rendelet (a Bizottsdg 2012. december 194 231/2013/EU felhataimazéson alapulé rendelete) dlial megkéveel: 0] szabélyzaiokat

{lavadalmazasi Politika, Ertékelési Politika, Awildgitasi Politika) megalkolta, o Srvényi valtozdsokat az Uzletszabdlyzaian is étvezette.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereségel jra befekiefi. A hozam o befekietési jegyek nettd
eszkbzértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezels folyamatos napi nettd eszkdzértéken rténd visszavisarlsi kotelezeitség
véllaldséval biztositia o befekteiSk szdméra, hogy befekietési jegyeik vagy egy részik visszavéltgsaval tetszbleges iddpontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem veft igénybe hitelt 201 4-ben.
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IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazés

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazasanak teljes ésszege a 2014-es évre
szoléan, régzitett és valtozé bontasban

2014, év
Régzitett jdvedelem Ssszesen: 174 646 275 Bt
Vdliozd jBvedelem Ssszesen: Nem ismert*
Kedvezményezetiek szédma: 2514

*az adott iddszakra sz6l6 véltozd javadalom még nem volt meghatdrozva az éves jelentés készitésének iddpontiaban.

2. Az ABAK iUgyvezetdinek és azon munkavallaléinak, akik az ABA kockdazati profiljara
tevékenységilk révén lényeges hatast gyakorolnak, brutté javadalmazasénak teljes
osszege a 2014-es idoszakra széléan

2014, év
ABAK lgyvezetdinek javadalma Ssszesen: 45 415714 F
Az ABA kockazati profiliara tevékenységiik révén
lényeges hatdst gyakoroldknak o javadalma
Esszesen: 44 798 975 Ft

X. Az ABA nem likvid eszkézeinek ardnya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos uj megéllapodasok, az ABA aktudlis kockdzati profilja és az
ABAK dltal e kockdzatok kezelése érdekében alkalmazott kockézatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya és kezelése

Az Alapkezelé az illikvidnek mindsitett eszkdzdket, @ mindenkor érvényes ériékelési politikajaban lefrtaknak megfeleléen értékeli. Az
Alapban 2014.12.31én nem voltak illikvid eszkézek. Az Alapkezeld ériékelési politikéja 2015-ben megvaliozott melynek értelmében az

iliikvidnek mindsitett eszkézek esetén az Alapkezelé Arazasi Bizotisdga dént az érigkeléshez alkaimazands eljarasrél.

b} Likviditaskezeléssel kapcsolatos 0f megallapodéasok

az Alapkezelé oz Alap vonatkozdséban o jogszabdlyi elSirdsoknak megleleld likviditdskezelési rendszert vezetett be, likviditaskezelési
szabdlyzatot és eljgrasokat fogadott el annak biztositésa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi kockdzatat, valamint,
hogy az Alap befekletéseinek likviditasi profilja megfelelien az Alap kételezetiségeinek. Az Alapkezels biztesitia, hogy a befekielési

stratégia, a likviditdsi profil és a visszavditasi polifika az Alap tekintetében &sszhangban élljon egyméssal,

¢) Az ABA aktudlis kockazati profilia és az ABAK dltal e kockézatok kezelése érdekében
‘ alkalmazott kockazatkezelési rendszerek

Kockézati profil: 3

A fenti kockazati besorolds alapjéul szolgalé szintefikus mutatd az clap heli hozamainak ingadozdsét veszi alapul az elmilt &t évre

vonatkozéan. Az alap kockazat/nyereség profil szerinti 3. kategéridba t5riéné besorolésa dsszefiiggésben van azzal, hogy az alap
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eszkézeinek egy része részvény és egyéb kockézatos alapokba keril befektetésre, ugyanakker az alapkezeld diverzifikéht portfolis

&sszedllitasara trekszik.

Az Alapkezels o targyév sorén a Ramasoft Kit. Varitron programjét implementélia a piaci kockdzat mérésének fejlesztéséhez, a

kockdztatott érték mutaiék szamitdsahoz.

Olyan esemény, amely jelentdsen befolydsolnd a 2014. tzleti évet, a mérleg fordulénapiat kévetden nem vols.

XI. Az ABA nevében alkalmazhaté t6kedttétel mértékében bekévetkezé
vdltozésok, a biztositék vagy a tékedttételi megdllapodds érfelmében
nydUijtott garancidk 0jbéli felhaszndlasi joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott t6kedttétel teljes 6sszege

a) A teljes nettositott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap a Kbftv. rendelkezései szerint - szérmaztatott ligyletek figyelembevéielével - szamitott teljes nettésitott kockdzati kitettsége nem

haladhatia meg az Alap Nettd eszkozértékének 130%-1.

b) Az Alap telies netté kockazati kitettsége 2014.12.31-én: 100%

¢} Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2014.12.31-én: 85,22%

Olyan esemeny, amely jelenidsen befolydsolng a 2014. lizleli évet, a mérleg fordulénapjas kévetden nem volt.

Sy .

Balogh Andrés Véradi Zoltan

Budapest, 20135, &prilis 17.

az Alap képviseletehen
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