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Fliggetlen konyvvizsgaloi jelentés
A Raiffeisen Hozam Prémium Szarmaztatott Alap tulajdonosairészére
Az éves jelentésrél késziilt jelentés

Elvégeztik a Raiffeisen Hozam Prémium Szarmaztatott Alap (tovabbiakban ,az Alap"”) mellékelt 2015. december
31-i éves jelentés I./1-VI. pontjaiban taldlhato szamviteli informacioknak (tovabbiakban ,szamviteli informaciok”)
a konyvvizsgalatat, amely szamviteli informaciok a szamviteli torveény eldirasainak megfelelden kerdiltek
meghatarozasra,

Az Alapkezelb vezetésének feleldssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezelé Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelds az éves jelentésnek a
kollektiv befekteteési formakrol és kezelsikrél, valamint egyes pénzigyi targyu torvények modositdsardl szold
2014. évi XVI. torvénnyel, az abban szereplé szamviteli informacioknak a magyar szamviteli torvényben
foglaltakkal Gsszhangban torténd elkészitéseert, killonds tekintettel az eszkézsk es kotelezettségek leltarral
valo aldtamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelje altal megadott értékelése alapjan torténd
elszéamolasaért, valamint az olyan belsé kontroliokért, amelyeket a vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy
lehetévé valjon az akar csalashol, akar hibabol eredé lényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése,

A kényvvizsgalo feleléssége

A mi felel§sseglink az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok, kiilonos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzok és kotelezettségek iddszak vegileltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgélati Standardokkal és a kdnyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és
egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk vegre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljlink az
etikai kbvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot Ugy tervezzilk meg és hajtsuk vegre, hogy kell¢
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves Jelentésben szereplé szamviteli informaciok mentesek-e a
lenyeges hibas allitasoktol,

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok vegrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentés szamviteli informacioiban szerepld Osszegekrol és kozzétételekrdl A kivalasztott
eljarasok — beleértve az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok akdar csalashol, akar hibabol eredé,
lényeges hibads allitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitéléstinktél fliggnek. A kockazatok ilyen
felmerésekor az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok gazdalkodo egyseég altali elkészitése és valés
bemutatdsa szempontjabdl relevans belsé kontrollt azert merlegeljiiik, hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat
tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodo egyseg
belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések
esszerliségenek ertékelését,




Meggydzédesiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendé és megfelelé alapot nyujt
konyvvizsgaloi vélemeényiink megadasahoz,

Veélemény

Vélemenylink szerint a Raiffeisen Hozam Prémium Szarmaztatott Alap 2075. december 31-vel veégzéde idészakra
vonatkoz¢é éves jelentés 1./1 - Vi pontjaiban kozolt szamviteli informaciok, melyek a szamviteli térvény
eléirasainak megfeleléen kertiltek meghatarozasra, minden lényeges szempontbol a kollektiv befektetési
formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes peénzligyi targyu torvények modositasarel szols 2014, évi XVI.
torvénnyel Gsszhangban kerliltek Gsszeallitasra. Az eves jelentésben szereplé eszkozok és kotelezettsegek
leltarral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelgsi koltségek az Alap letétkezeldje altal adott
értekelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizardlag az éves jelentés|./1- VI, pontjaiban talalhato szamviteli informaciokra vonatkozott,

Budapest, 2016. marcius 18. f'é
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Kozma Attila Mihaly Tolgyes Andras
Partner Bejegyzett konyvvizsgald
RSM Audit Hungary Zrt. S ) Nyifvéntartési szam: 005572
38 Budapest, Faludiu. 3. 43045 ?8~2~47 s
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RAIFFEISEN HOZAM PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2015.

I. A Raiffeisen Hozam Prémium Szdrmaztatott Alap dltalénos informdcick

1. - Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Hozam Prémium Szérmaztatott Alap
Lajstrom szdma: 1111-168

Alapkezeld neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezels Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

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

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia v. 6.
Kénywvizsgald neve: RSM Audit Hungary Zrt., Télgyes Andrds
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.

Elszamolds napja: T+1 napon

Tipusa: nyilvénos nyilt végi ériékpapir alap
BAMOSZ kategéria: abszolit hozamy alap

Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégigja

Az Alapkezeld az Alap portfélidjanak &sszetételét elsésorban a deviza- és kamatpiaci kilatasok fiiggvényében alakitia ki. Az Alapkezelé
az Alap 18kéjét az dllampapirokon, egyéb hitelviszonyt megtestesité ériékpapirokon és a hagyoményos betéteken felill szérmaziatott
eszkdzokbe (ideérive a specidlis szarmaztatott igyletnek tekinthetd strukturdlt termékeket} és korlatozott mériékben egyéb kockdzatos
eszkdzokbe (részvény, certifikat, stb.) fekieti be. Az Alap dlial vésérolhaté sirukturdlt termék esetében a realizdlt hozam jellemzden

valamilyen mégdties termék (devizadrfolyam vagy kamatpiaci jegyzés) alakuldséiél figg.

3. Az Alap Ssszesitett és egy jegyre juté netté eszkézértékének alakulasa (fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon]
Arfolyamvaltozas* Netto eszkdzérték A ref. index hozama
2015. december 31. 0,64% 1,701623 Ft 3580 179 408 Fi -
2014. december 31. 0,74% 1,712529 Fi 6924 149 896 Ft -
2013. december 31. 0,46% 1,699962 Ft 11323177 320 Ft -
2012. december 28. 11,99% 1,692106 Ft 12 836 867 322 Ft -
2011. december 30. 4,24% 1,510903 Ft 14125112 120 Ft -
2010. december 31. 6,96% 1,449508 Ft 4 422 049 798 Ft -
2009. december 31. 10,34% 1,355163 Ft 1381093412 Ft -
2008. december 31. 8,42% 1,228131 Ft 1318553 992 Ft -
2007. december 31. 7,77% 1,132796 F+ 1440 652761 Ft -
2006. december 29. 5 11% 1,051080 Ft 1004 417 974 Ft -

* 2006-ra az alap 2006. januér 13- indulasété!

Az éarfolyamvdliozds szdzalékos mértéke a befektetd dltal elérheté vagyonndvekedést mutatia be, amennyiben a teljes évben megtartotta

befektetését. A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jSvére nézve és nincsenek &sszefiiggésben az alapok jGv8beni hozamaival. A
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RAIFFEISEN HOZAM PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2015.

k6z&lt hozamadaiok nomindlisak és az adott naptéri évre vonatkoznak. Az alap indulasénak évében a hozamok egy évnél révidebb

idére vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.

Instrumentum Devizanem| ISIN kéd | Névérték | Eszkdz érték [ %
Atruhdazhaté értékpapirok 137 530 248 1,99
D150401 HUF HUC000519921 138 000 000 137 530 248 1,99
Banki egenlegek 6 830 690 919 98,87
Folyészamla - EUR EUR 386 871 433 5,60
Folyészamla - GBP GBP 677 396 0,01
Folyészamla - HUF HUF 4 986 173 686 72,17
Folyészdmla - USD UsD 1 456 968 404 21,09
Kovetelések 335 190 0,00
Hatdridds igyletek . 335 190 0,00
igyéb eszkoézok 1 578 792 484 22,85
[Egyéb kovetelések 1578 792 484 22,85
Osszes eszkéz 8 547 348 841 123,71
Kai’elezeﬂ'ségek -1 638 318 269 ~-23,71
Egyéb kotelezettségek -1 579 681 738 -22,86
Hatéridds igyletek -58 636 531 -0,85
Netté eszkozérték 6 909 030 572 HUF
Unitok szama 4 034 374 656
|Egy jegyre juté nettd eszkézérték 1,712541 HUF

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

Az elférés alapveté oka, hogy mig a beszdmolé 2015. januér 31-ig ismertté valt informéciskra épil, addig a portflié jelentés szamai
2015. elsé forgalmazési napjén, mint nyité érték keriltek meghatdrozasra a 2014. évi utolsé forgalmazasi napi dlloményi adatok
alapjan. A kételezetiségek kozstt is megjelennek az elsd, mar 2015. évi forgalmazasi napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 2014. évi kaliségek és kotelezettségek kerilnek elszdmoldsra, melyek januar 31-ig ismertté valnak. Az ebbdl

adodé killdnbszet 1.328 eFt

Beszdmold NEE sz&mités Kilonbozet (eFi-ban)

Sajat t6ke / Nettd eszkdzériék 6 895 368 6 909 031 13 663
Kiilénbdzet tételesen:

Ertékpapirok 137 531 137 531 0
Folyészéamla 6 826976 6 829 682 2706
Kévetelések és Aktiv elhatarolas 11 684 1579 802 1568118
Katelezetiségek és Passziv elhat. -22 526 -1 579 682 -1 557 156
Hataridés iigyletek iigyletek -58 297 -58 302 -5

A folyészémla elhatdrolt kamata a NEE szémitésban o kévetelések a beszdmoléban pedig az akiiv id8beli elhatdroldsok kézétt keriilt
kimutatdsra. Az elsd forgalmazési napig és a 2014.12.31-ig esedékes folyészamla kamat killénbézet &sszege 807 e Ft. A folysszamldn
2015.01.06-4n sztorndzdsra keriilt 2014.12.31- értéknappal 2.706 e Fi swap unwinding cost ez okozza a neitd eszkézértéktd! vald

eltérést. A 2014.12.31-én nyitott hatdridés deviza eladési tigyletek érigkelésébd| szarmazs kilsnbszet 5 e Ft.
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RAIFFEISEN HOZAM PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2015.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2016.01.04.
Instrumentum [ Devizanem| ISINkéd | Névérték | Eszkdz érték | %

Atruhazhato értékpapirok 3014624 635 84,17
2017/C MAK HUF HU0000402821 500 000 000 499 656 500 13,95
2020/A MAK HUF HU0000402235 500 000 000 614 076 500 17,15
2024/B MAK HUF HU0000403068 190 000 000 188 006 900 5,25
D160217 HUF HUO000520390 113 670 000 113 558 944 3,17
MFB180416 HUF HUO000356662 200 000 000 198 728 200 5,55
MOL190926 usb XS0834435702 950 000 295 483 083 8,25
RBI 20170922 HUF ATOO0BO13651 200 000 000 198 885 800 5,55
REPHUNT160520 CHF CHO039613317 1 000 000 300766 814 8,40
REPHUN231122 usb US445545A)57 1 000 000 322 968 378 9,02
USTRE250215 usb Us912828)272 1 000 000 282 493 516 7,89
Banki egyenlegek 548 711 640 15,32
Folyészdmla - EUR EUR 52181 645 1,46
Folyészémla - GBP GBP 712 981 0,02
Folyészamla - HUF HUF 460012 272 12,84
Folyészamla - USD usD 35804 742 1,00
[Kevetelések 25157 128 0,70
Hataridds Ugyletek 25157 128 0,70
Osszes eszkoz 3 588 493 403 100,20
[KStelezettségek -7 008 329  -0,20
Egyéb kotelezettségek -6 659911 0,19
Hataridds igyletek 348 418 -0,01
Netté eszkozérték 3 581 485 074 HUF
Unitok szama 2 103 959 365

Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,702260 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszémolé 2016. janudr 31-ig ismertté vélt informécidkra épill, addig a portfélié jelentés szdmai
2016. elsd forgalmazasi napjan, mint nyité érték keriiltek meghatdrozdsra a 2015. évi utolsé forgalmazasi napi  &lloményi adatok
alapjan. A kételezeftségek kézétt is megjelennek az elsd, mar 2016. évi forgalmazasi napig szémolt dijiételek, mig az éves
beszémoléban a tényleges 2015. évi kdltségek és kdtelezetiségek keriinek elszamoldsra, melyek janudr é]-ig ismertté vélnak. Az ebbdl
adéds kildnbdzet 253 eft.

NEE szamités

Beszémold Kilonbozet (eFt-ban)

Sajét téke / Nettéd eszkdzérték 3 580 639 3 581 485 846
Kildnbozet tételesen;

Ertékpapirok 3013 553 3014 625 1072
Folyészdmia 548 675 548 675 0
Kovetelések és Aktiv elhatdrolas 9 36 27
Kotelezettségek és Passziv elhat. -6 407 -6 660 -253
Hatdridés tgyletek igyletek 24 809 24 809 0

A folydszémla elhatérolt kamata a NEE szamitésban a kévetelések o beszamoldban pedig az akiiv iddbeli elhatdrolasok kézdtt keriilt
kimutatdsra. Az elsd forgalmazési napig és a 2015.12.31-ig esedékes folyészamla kamat killénbézet dsszege 27 e Fi. A kamatozd
értékpapirok esetén a NEE kimutatds a 2016. év elsd forgalmazési napijdig esedékes kamatot tartalmazza, mig a beszamoléban a

2015.12.31-ig esedékes kamat &sszege szerepel. Az ebbd| adédé killonbség 1.072 e Ft.
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RAIFFEISEN HOZAM PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2015,

ll. A forgalomban lévé befektetési jegyek széma és az egy jegyre juté netts

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban 16v3 befektetési jegyek 2015.01.05-én 4034 374 656
2015. évben eladott befektetési jegyek 123 964 826
2015. évben visszavalioft befektetési jegyek 2054380 117]
Forgalomban 16v8 befektetési jegyek 2016.01.04-én 2 103 959 365
Portfolié Ssszesitett nettd eszkézértéke 2016.01.04-6n 3 581 485 074
Egy jegyre jutd netté eszkdzérték 2016.01.04-én 1,70224

IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdgrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkdz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 1 400 439 991 39,10
MFB180416 HUF HUOO00356662 200 000 000 198 728 200 5,55
MOL190926 usb X50834435702 950 000 295 483 083 8,25
REPHUN160520 CHF CHO039613317 1 000 000 300766 814 8,40
REPHUNZ231122 usb US445545A157 1 000 000 322 968 378 9,02
USTRE250215 Usb US912828J272 1 000 000 282 493 516 7,89
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhdzhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmiltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok ] 0,00
Egyéb atruhazhato értékpapirok 1614 184 644 45,07
'2_01"7'/c MAK HUF HU0000402821 500 000 000 499 656 500 13,95
2020/A MAK HUF HUO000402235 500 000 000 614 076 500 17,15
RBI 20170922 HUF ATOOOBO13651 200 000 000 198 885 800 5,55
2024/B MAK HUF HUO000403068 190 000 000 188 006 900 5,25
D160217 HUF HUO000520390 113 670 000 113 558 944 3,17
Netté eszkozériék 3 581 485 074 100,00

Az Alap kamatozé eszkézékbe, kollektiv befektetési ériékpapirokba, részvényekbe és szérmaziatott igyletekbe fekiethet. 2015. év sorén
az Alap vagyona étruhazhaté ériékpapirokban volt, diszkontkincstériegyben, dllam és véllalati kétvényekben, illetve kis részben részvény

eszkdzdkben.

20135. év sorén az alapkezeld dllam és vdllalati kétvényekbdl 4l portfélict épitett fel, amely az év végére az Alap netté eszkdzértékének
84,17% Gt tették ki. Ennek nagyrésze a magyar dllam dltal kiboesétott, vagy garantélt papirokat jelentett, ami mellett magyar illetve régiss

véllalti papirok és core dllampapirok is megtaldlhaték voltak.

Az Alap ezen tilmenden szdrmaztatott pozicidkat is véllalt mind a deviza piacokon (jellemzéen a forint gyengilésére jatszé pozicidkat),

mind a részvény és kéivény futures piacokon.
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RAIFFEISEN HOZAM PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP  EVES JELENTES 2015.

V. A befektetési alap eredményének alakuldsa a targyidészakban

2015 Nagysdgrend: e Ft
Pénzigyi miveletek bevételei 230 858
Kapott kamat értékpapirok utan 71768
Folyészédmlakamat 1 663
Kapott / jaré osztalék részesedés 0]
Swap Ugylet kamatbevétele 0
Ertékpapir értékesitésbél szarmazé arfolyam nyereség 13 949
Futures lgyletekbé&l szdrmazé arfolyam nyereség 53 407
Forward iigyletek arfolyamnyeresége 19 043
Arfolyamkilénbézet 46 757
Kapott kamat pénzintézetts| 24 271
Pénzigyi miveletek raforditasai 257 161
Swap lgylet dija o]
Ertékpapir értékesitésbd| szarmazé differencia 54 073
Futures tigyletek darfolyamvesziesége 67 505
Forward igyletek arfolyamvesztesége 18172
Arfolyamkiilénbszet 117 411
Egyéb bevételek o
Egyéb bevételek 0
A mUkédési koltségek 87 281
Bankforgalmi jutalék 149
Alapkezeld kdltsége 75 280
Letétkezeld kdltsége 5019
Futures Ugyletek dfja 1 035
Keler dij 154
WARP dij 1116
Mérlegvizsgdlat 468
Kénywezetés 2 393
Ertékpapir mozgatas kéltsége 414
MNB Feltigyeleti dijak 1 253
Egyéb réforditasok 2 507
Befektetési alapok kilénadéja 2 507
Rendkiviili bevételek o
Rendkiviili raforditasok o
FizeteH, fizetendd® hozamok (o]
Targyévi eredmény -116 091
Felosztott jGvedelem o
Ujra befektetett jdvedelem -116 091
Ertékpapirok értékkiilsnbozete 16 421
Kotvények 14 622
- kamatokbdl, osztalékbdl 25778
- egyéb -11 156
Diszkont kincstdrjegyek 1799
- kamatokbdl, osztalékbdl o}
-egyéb 1799
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RAIFFEISEN HOZAM PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2015.

Tékeszémla véltozdsai 2015. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. {Nagysdgrend: eFi)

Id8szak nyitééllomdany

Idészak zarédllomany

Vagyonelem Megoszlds
Pénzeszkdzdk 6 826 976 548 675 15,32%
Id8szak nyitédllomany Id8szak zarédilomany
Vagyonelem 16zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. | tézsdei ép. t8zsdén kiv. ép. Megoszlés
Allamk&tvény o o o 2 207 126 61,65%
2017/C MAK 0 0 0 499 581 13,95%
2020/A MAK 0 0 0 613 667 17,14%
2024/B MAK 0 0 0 187 945 5,25%
REPHUN160520 0 0 0 300 670 8,40%
REPHUN231122 0] 0 0] 322 831 9,02%
USTRE250215 0 0 0 282 432 7,89%
Egyéb kétvények 0 0 o 692 868 19,35%
MFB180416 0 0 0 198 687 5,55%
RBI20170922 0] 0 0 198 840 5,55%
MOL190926 0 0 0 295 341 8,25%
Diszkont papirok ] 137 531 o 113 559 3,17%
D150401 0 137 531 0 0 0,00%
D160217 0 0 0 113 559 3,17%
Idészak nyitéallomany Idészak zarédllomany
Vagyonelem t6zsdei 16zsdén kiv. t6zsdei t6zsdén kiv. Megoszlés
Hataridos ligyletek o -58 297 o 24 809 0,69%
Devizara kétott forward o ~-58 297 0 24 809 0,69%
USD150115FWD 0 -33 626 0 0 0,00%
USD1501 15FWD 0 -25 022 0 0 0,00%
EUR1501 14FWD 0 351 0 0 0,00%
USD160518FWD 0 0 0 10 505 0,29%
CHF160520FWD 0 0 0 14 652 0,41%
USD160629FWD 0 0 0 -348 -0,01%
Id8szak nyitéallomdny ldészak zérédllomany
Vagyonelem t6zsdei t6zsdén kiv. t&zsdei t8zsdén kiv. Megoszlés
Futures ligyletek o 0 0 o 0,00%
RXH6CMDTY 0 0 0 0 0,00%
Aktiv idobeli ethatarolasok (o] 202 (o] 9 0,00%
Koévetelések 11 482 0 o 0,00%
o
Osszesen 0 6 917 894 0 3 587 046 100,19%
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VI. Szdrmaztatott ligyletek

2015. évi katstt iigyletek

Kétésnap Lejarat |Tranzakeié tipusa|Tranzakeié iranya| Néverték Deviza Magéttes termék
2015.12.22{ 2016.06.29 hatdridés eladds 440 000 UsD deviza
2015.12.09| 2016.03.10 hatéridés vétel 5 EUR kdtvény futures
2015.11.30] 2016.03.10 hatdridés eladas 5 EUR kdtvény futures
2015.11.17| 2016.05.18 hatéridés eladds 2 000 000 UsD deviza
2015.11.10| 2015.12.18 hataridés eladas 2 EUR részvény index
2015.11.06| 2015.12.18 hatéridés vétel 1 EUR részvény index
2015.11.03]| 2015.12.18 hatdridés vétel 1 EUR részvény index
2015.11.02{ 2016.01.06 hatéridés vétel 9 usD kdtvény futures
2015.10.30] 2016.01.06 hatdridés vétel 9 uUsD katvény futures
2015.10.30] 2016.03.10 hatdridés eladés 5 EUR kétvény futures
2015.10.28[ 2015.12.18 hataridds eladas 1 EUR részvény index
2015.10.22| 2015.12.18 hataridés vétel 1 UsD részvény index
2015.10.19] 2015.12.18 hatdridés vétel 1 EUR részvény index
2015.09.28| 2015.12.18 hatéridés eladds 1 usD részvény index
2015.09.24] 2016.01.06 hatéridés vétel Q usD kétvény futures
2015.09.17} 2015.12.18 hatéridés eladas 1 EUR részvény index
2015.09.17] 2016.01.06 hatéridds eladas 9 Usb kotvény futures
2015.09.07] 2015.12.18 hatéridés vétel 1 EUR részvény index
2015.08.28] 2016.01.06 hatéridds eladds 18 UsD kotvény futures
2015.08.28| 2015.09.30 hatéridds vétel 18 Usb ktvény futures
2015.08.07] 2015.11.18 hatéridés eladds 2 000 000 USD deviza
2015.07.28] 2015.08.21 hatéridés eladds 9 UsD ktvény futures
2015.07.28] 2015.08.05 hatdridés vétel 500 000 usD deviza
2015.07.22{ 2015.08.21 hataridds eladéds 9 UsD katvény futures
2015.07.08{ 2015.08.12 hataridés vétel 500 000 uUsD deviza
2015.06.25{ 2015.09.30 hataridés vétel 1 EUR részvény index
2015.06.24{ 2015.09.30 hataridés eladas 1 EUR részvény index
2015.06.231 2015.09.30 hatdridés vétel 3 EUR részvény index
2015.06.19| 2015.09.30 hataridés eladas 3 EUR részvény index
2015.06.15[ 2015.10.05 hataridss eladds 1 000 000 EUR deviza
2015.06.021 2015.06.17 hatdridés vétel 1 000 000 EUR deviza
2015.05.29{ 2016.05.20 hataridds eladds 1040 922 CHF deviza
2015.05.12] 2015.08.12 hatdridés eladés 2 000 000 Usb deviza
2015.05.07] 2015.08.12 hatdridés eladés 500 000 UsbD deviza
2015.04.29] 2015.08.05 hotdridés vétel 453 597 EUR deviza
2015.04.23| 2015.06.17 hatdridés eladds 500 000 UsD deviza
2015.04.13] 2015.04.15 hatdridés vétel 57 000 EUR deviza
2015.03.12] 2015.06.17 hataridds vétel 500 000 UsD deviza
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Kétésnap Lejarat | Tranzakcié tipusa |Tranzakeié iranya] Névérték Deviza Maogottes termék
2015.03.09}2015.04.15 hatéridds vétel 500 000 usb deviza
2015.02.2512015.03.31 hatéridds vétel 1 usb kétvény futures
2015.02.25]2015.03.31 hataridés vétel 1 usD ktvény futures
2015.02.05]2015.03.20 hatdridés vétel 5 EUR részvény index
2015.02.05|2015.04.15 hataridés vétel 500 000 usb deviza
2015.01.26{2015.03.20 hataridés vétel 5 EUR részvény index
2015.01.22{2015.03.20 hataridés eladés 5 EUR részvény index
2015.01.20(2015.03.20 hatdridés eladés 5 EUR részvény index
2015.01.16(2015.06.17 hatdridés eladés 2 000 000 EUR deviza
2015.01.13]2015.04.15 hataridés vétel 230 000 EUR deviza
2015.01.1312015.01.14 hataridés eladas 230 000 EUR deviza
2015.01.1312015.04.15 hatdridés eladas 1 000 000 UsD deviza
2015.01.09}2015.03.31 hatéridés eladas 1 UsD kdtvény futures
2015.01.09}2015.03.31 hatdridds eladas 1 usD katvény futures

Nyitott pozicié 2016.01.04. dllapot szerint:
Lejarat datuma | Tranzakeié tipusa | Tranzakeid iranya A,k",JQI,I s Deviza | Mégéttes termék
névérték
2016.06.29 hataridés eladds 440 000 Usb deviza
2016.05.18 hataridés eladds 2 000 000 Usb deviza
2016.05.20 hataridés eladéas 1 040 922 CHF deviza
2016.03.10 hataridés eladés 5 EUR deviza

2015-ben az Alap két tipusi szdrmaztatott eszkdzt hasznalt. Az év sordn — spekulativ céllal - részvényindexre, valamint kétvényekre sz4l6

tézsdei hatdridds (futures) pozicidkat veft fel.

Az Alap ezen 10l t6zsdén kivili deviza hatdridés lgyleteket is kotstt, jellemzéen forinttal szemben vagy EURUSD devizaparban. Ezen

Ugyletek egy része deviza kockdzatok fedezését szolgdlta, mig mas Ugyletek spekulativ jellegiek voltak.
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Vil. Az Alapkezelé miikédésében bekovetkezett véltozésok

Az Alapkezel$ tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kdrében jelentds véltozas 2015-ben nem kévetkezett be, G Uzletagat vagy
szolgdltatast nem inditott. Az Alapkezeld igazgatésaganak és feligyeld bizottsaganak sszetételében tibb véltozds ibriént az idészak
sordn, hiszen 2015.03.114 hatdllyal Radovan Dunajsky lett az igazgatésag j tagja, mig 2015.06.30 hatdllyal Balogh Andrds tavozott
az Alapkezelé igazgatésagdbsl, és ezzel egy idében megvdlt vezérigazgatdi tisztségétdl is. Az Alapkezelé 4] vezérigazgatsja Balint
Attila lett 2015.10.05- hatdllyal, aki a Feligyeleti bizottsagban ellétott feladatait ugyanezzel a nappal Molnér Gergelynek adta ét. A két
idépont kézst Ralf Cymanek latta el a vezérigazgatéi feladatokat ideiglenes jelleggel. Devics Eva feligyeld bizotisagi tagsaga

2015.06.304 hatéllyal szint meg.

2015-ben az Alapkezeld egy 0j alapot indftott (FWR Titdnium Euré Alapok Alapja), amit kifejezetten a Friedrich Wilhelm Raiffeisen
ugyfélksrének alkotott meg. Az Alapkezeld az év utolsé napjdn hisz befektetési alapot kezelt. Az év folyamén az Alapkezel befektetési
alapokban kezelt dllomanya csékkent, a 2014. év végi 190 milliard forintos Gllomény egy év leforgésa alatt 164,7 milliard forintra
mérsékiddott. A nyilvanos befektetési alapok piacén @ BAMOSZ adatai alapjan az Alapkezeld piaci részesedése 2,87%ra csdkkent a

2014. év végi 3,46%rdl.
VIil. A befektetési politika alakulésdra haté fontosabb tényezék

1. A 2015 tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és 4llampapirpiac

A hazai pénz- és allampapirpiacra is jelentés befolydssal volt a 2015-ben is fennmaradé globalis ,laza” monetdris kondiciés kérnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szamité FED a zéré kdzeli kamatszint tartdsdval, az Eurépai Kézponti Bank (EKB), a japén jegybank
{Bank of Japan) és a kinai kézponti bank (Bank of China) pedig a piacoknak adott likviditastsbblettel biztosftott. Az EKB 2015, janudr
kézepén jelenteite be, hogy elindifia a sajat QE programidt, azaz a meglévé eszkdzvésdrldsi programidt kiterjeszti az éllampapirokra is,
igy juttatva plusz likviditast az eurépai piacokra. A programnak pontos végddtumot nem jeldliek meg, amivel jelezték, hogy addig
kivanjak a programot életben tartani, mig az eurézéna inflacidja el nem éri a 2%-os célszintet. igy az Eurdpai Kdzponti Bank is bedllt a
likviditastsbbletet Gllampapir-vasarléssal is biztosité nagy jegybankok sordba. A FED volt az elsé jegybank a fejlett orszagok kéziil, aki
2015 végén a monetdris kondicidkat szigorité lépésrdl dontott, azaz megemelte az amerikai dolldr irdnyadd kamatsaviét 0,00%-0,25%-
161 0,25%0,50% kézé. A 201565 év végén még magabiztosan arrdl nyilatkoztak a FED déntéshozdi, hogy a kamatemelést még tovabbi
négy kovetheti 2016-ban.

Hazénk éllampapirpiacat mdr 201348| folyamatosan segiti a likviditdshéség, ezért a Magyar Allam dltal kibocsétott papirok elvért
hozamai folyamatosan csdkkennek. A trend nem véltozott meg 2015-ben sem. A hosszabb futamidejii papirok esetén a javulas megallt
marcius kdzepétdl, mert az EUban Gijra felszinre kerilltek o gorég dllamadéssaggal kapesolatos problémak. A gérég addssaggal
kapesolatos gondokat nyér kdzepén sikerilt rendezni, onnantdl kezdve a magyar &llampapirok megitélése ismét javulasnak indult.

A hazai eseményeknek is szerepiik volt abban, hogy a magyar kétvények drfolyamai emelkediek a masodik flév sordn. A Magyar
Nemzeti Bank 2015. mdrcius végéig tartotta magat a 2014 kdzepén megfogalmazott célhoz, hogy az alapkamatot huzamosabb ideig a
2,10%0s szinten tartja, akkor viszont a helyzetet Gjraértékelte és elkezdte ismét mérsékelni az irdnyadé kamatlébat. Joliusra 1,35%ra
csdkkent a hazai alapkamat, amely az év végéig mar nem vdliozott. A kamat mérséklése mellett szélt az inflécid varindl alacsonyabb
szintje, illetve a tdmogaté nemzetkdzi kdrmyezet. A hazai jegybank réaddsul juniusban a kordbbiakon felil tovabbi eszkézdket is bevetett
a hazai kétvénypiac tamogatésaért. Bejelentetiék, hogy a jegybanki 2 hetes instrumentum {ami 2014-ben lett kétvény helyett betét) 2015

masodik felétdl korlatosan lesz elérhetd. Emellett bejelentették, hogy a piac szdmdra mdr nem a fenti lesz az irdnyads termék, hanem a 3
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hénapos MNB betét, igy az alapkamat szintie mdr ennek az instrumentumnak kamatdt fogja jelenteni. A 2 hetes betét ezt kévetben
avkeids formdban keriilt értékesitve, igy annak kamatdt a piac hatdrozta meg. A lépések megtetiék a hatésukat, hiszen a 2 hetes
instrumentumbd| kiszorulé szereplék (kereskedelmi bankok) nagyobb szerepet véllaltak az édllamadésség finanszirozésaban, cserébe a
kereskedelmi bankoktél a jegybank kamatcsere iigyeletekkel dtvéllalta a hosszabb dllampapirok kamatkockazatét. A magyar
llampapirok igy keresettebbek letiek, és az dllamadéssag finanszirozdsaban a belfsldi szereplék ardnya tovdbb nétt.

A 2015-6s év sordn az elemzék t8bbszér is varidk Magyarorszdg adésbesoroldsanak javitasat, de ez végil elmaradt.

A koltségvetési hidny alakuldsa az eléz8 évihez hasonlé volt, valtozatlan kormdanyzati cél mellett: szigord ksliségvetési politika és 3% alatti
hidny. Ezt a célt sikerilt elérni, hiszen a GDP-hez mérten 2%-on dllt meg a kéltségvetési hianya 2015-ben.

A hazai hosszabb futamideji allampapirok dtlagos teljesitményét leiré MAX index 4,48%os éves emelkedése 4l mutatia a hazai
kétvénypiacnak a kordbbi évekhez csdkkend hozamdt. Az éven belili papirok dtlagos teljesitményét mutaté RMAX index 1,50%-0s
erdsddést tudott felmutatni 2015-ben. Ha az RMAX éves teljesitményéhez viszonyitjuk viszont a MAX index 4,48%-o0s nivekményét, akkor
elmondhaté, hogy a 201555 kdzel haromszoros teljesitmény ardnyaiban az elmdit hat év masodik legnagyobb felilteljesitése. Ebben a
komoly kiilénbségben szerepet jatszott, hogy a révidebb papirok a masodik félévben gyengébben teliesitettek, mivel a jegybanki program

jobban fékuszalt a hosszabb futamideji papirok értékesitésének segitésére.

Idészaki valtozdas Ertéke a negyedév végén

RMAX EUR HUF

Alapkamat

2015091 0429% L e ]'95% .
2015. Q2 0,69% 315,04 1,50%
2015 elsé félévi vdaltozds 0,98%

057%
0,05% 313,12
0,52%

2015, Q4
2015. masodik félévi valtozas

forrds: MNB, Bloomberg

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kdtvénypiacra is jelentds befolydssal volt 2015-ben a fennmaradt globdlis ,laza” monetdris kondiciés kérnyezet, amelyet az
amerikai jegybanknak szémité FED a zéré kézeli kamatszint tartasdval, az Eurépai Kézponti Bank, a japén jegybank (Bank of Japan) és a
kinai kézponti bank {Bank of China) pedig a piacoknak adott likviditastsbblettel biztositottak a tékepiacok szédmdra. Az EKB janudr
kdzepén jelentette be, hogy elinditia a sajat QE programidt, azaz az akkori eszkdzvasérldsi programiat kiterjeszteti az dllampapirokra is,
igy juttatva plusz likviditast az eurdpai piacokra. Az eurépai QE programnak a pontos végdétumot nem jelsliek meg, amivel jeleziék,
hogy addig kivanjdk a programot életben tartani, mig az eurézéna inflacidja el nem éri a 2%-os célszintet. igy az Eurépai Kézponti Bank
is bedllt a likviditastsbbletet dllampapir vésarléssal is biztositd nagy jegybankok sordba. A FED volt az elsé jegybank a fejlett térségek
kézil, aki 2015 végén a monetdris kondicidkat szigorité lépésrdl dontét, azaz megemelte az amerikai dollér irényadd kamatsévidt
0,00%0,25%r6l 0,25%0,50% kszé. A 201558s év végén még magebiztosan arrél nyilatkoztak a FED dontéshozéi, hogy a
kamatemelést még tovabbi négy kovetheti 2016-ban.

Az eurdpai kétvények elvart hozamainak elsd féléves alakulasét leginkdbb az EKB QE-val kapcsolatos bejelentése hatdrozta meg, amit
kévetéen az az érdekesség is megtdrtént, hogy az olasz és a spanyol hozamok jéval az amerikai hozamszint alé siillyedtek. A két
meghatdrozé jegybank eltéré monetaris politikdja a dollar erdteljes erésédését hozta az eurdval szemben. A dollar erésddése és az
amerikai hozamszint relativ elénye miatt a feltdrekvéd kdtvénypiacok veszitettek a vonzerejikbdl, ami tbb hullamban érdemi korrekeiot
hozott a feltdrekvd kéivénypiacokon. A felidrekvé gazdaségok dllampapirjainak drfolyamesése trendszeren éprilis kdzepétdl indult el,
ami az drupiaci termékeknek jelentdsen kitett gazdasdgok esetén még a nyersanyagok dranak csdkkenése, kdztik az olaj esése is
katalizalt.

Az Eurépai Kézponti Bank 2015 mdésodik negyedévében ténylegesen megkezdie a kétvényvasarldsi programidt. Ez annyira jél sikeriilt,

hogy az irdnyadd kockdzatmentes eszkéznek tekintett 10 éves német dllampapir (bund) hozama tériénelmi mélypontra esett (mindéssze 7
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bézispontra, azaz 0,07%ra éves szinten), és a német hozamgérbe nagy része negativvg véltl Hasonld folyamatok jdtszédtak le az
eurézéna 18bbi dllampapirpiacan is, igy egyes periféria orszdgok 10 éves hozamai jéval az amerikai hozamszint ald csékkentek.
Méijusban azonban fordulat kévetkezett be, a bund hozama par nap leforgasa alatt 1% kézelébe emelkedett {8-10%0s veszteséget
okozva a befektetéknek). A fordulat készsnhetd volt a gérég adésségrendezéssel kapesolatos problémaknak is, amelyeket a nydr kézepén
sikeriilt érdemben rendezni.

Az év mdsodik felében azonban o részvénypiacok megugré volatilitdsa viszont mdr segitette a fejlett gazdasdgok hosszabb
&llampapirjainak elvart hozamainak ismételt csékkenését, hiszen azok gyakran haszndlt ,menekiilé eszkdzsk”, amikor a kockdzatok
megemelkednek.

Az Egyesilt Allamokban a javulé makrogazdasagi adatok miatt nétt a valészinisége a kamatemelésnek, ami rontotta a katvények
vonzerejét az elsé félévben, mig a maésodik félévben ennek a folyamainak a részbeni korrekcididt lathattuk. Azonban ez sem volt
elegendd, 2015 utolsé napjan minden iddtévon magasabb elvart hozamok mellett leheteft USA dllampapirt vasdrolni, mint 2014 utolsé
napjdn.

Eurépdban ezzel szemben a német és a francia dllampapirok esetében a teljes évet vizsgalva egészen a 7 éves idétavig csokkentek az
elvért hozamok, és csak a 7 évnél hosszabb papirok esetében fértént meg az elvért hozamok emelkedése. Hasonlé folyamat jatszédott le
az olasz hozamokndl is, mig a spanyol hozamgérbe minden pontjdn csékkentek az elvért hozamok.

A japén jegybank is folytatta azon eszkéz haszndlatat 2015.ben, amelyeket mar 2013 éta alkalmaz. A <8l oft is hasonld, hiszen az
dzsiai orszdg gazdasdgdban is inflaciét szeretnének gerjeszteni, és a GDP névekedésének itemét emelni. A japén 10 éves dllampapir
elvart hozam mozgdsa hasonlé utat jért be, mint az amerikai vagy a német 10 éves llampapir elvart hozama, annyi killdnbséggel, hogy
a japan elvért hozamnak a korrekcidja nagyobb volt az év kézepéts| kezdve és igy alacsonyabb szinten zart, mint ahol az év elején
taldlhatd volt.

A kinai versenyképességet is sijté dolldrerésédés (a kinai fizetbeszkéz, a joan drfolyama a dollérhoz van kétve), a kinai gazdasdg
ndvekedésének csskkenssére utalé jelek is arra sarkaliék a kinai jegybankot, hogy a monetéris kondiciéit lazitsa. A kinai jegybank
egyébként augusztus végén végrehaitott jiian leériékelését globdlisan dgy értelmezték, mint a kingi gazdaség gyengeségének bizonyitékat
és ennek kdvetkeztében globdlisan felerésédstt a kockdzatkerillés, amely segitette a fejlett gazdasagok elvart kétvényhozamainak masodik

féléves csckkenését.
A hazai és régiés részvénypiac

A hazai részvénypiac régéta nem tapasztalt teljesitménnyel rukkolt elé 2015-ben, hiszen a BUX index mind a kézép-kelet eurdpai mind a
globdlis dtlagot jelentdsen felilmilva, 43,81%kal emelkedett. A régié Gtlagdt lefré CETOP20 index ériéke eurdban szamolva ezzel
szemben -3,68%kal véltozott, ami forintban réaddsul 4,18%os csskkenésnek felelt meg. A fejlett 16zsdék dtlagos teljesitményét leird
MSCI World Free Index 2015-8s teljesitménye dolldrban -2,74% volt (sszehasonlitasképp, a BUX index dolldrban mérve kézel 30%-ot
emelkedett), amit a forint dollérral szembeni 11%-0s gyengilése +8,20%-ra hizlalt a forintban kalkulalé befekietok szémdra.

A BUX index a fenti teljesitményével a 3. legjobb volt a vildg tézsdéinek 201555 rangsordban {megelézni csak a venezuelai illetve a
jomaikai piacnak sikerilf). A BUX index ezzel a kiemelkedd teljesitménnyel nem csak az elmolt években felhalmozott jelent&s
alulteljesitését tudta ledolgozni a tébbi kézép-kelet eurdpai indexhez képest, de ezdltal a fejlett eurdpai orszdgok részvényindexeinek
teljesitményeihez is kézel tudott keriilni.

A kiemelkedd teljesitményt segitette a vartnél valamivel kedvezdbb magyar gazdaségi makroadatok, illetve a hazai kislsnaddkkal
kapcsolatos enyhitések év kdzbeni bejelentése. Nagy jelentéségii volt a korményzatnak az EBRD-vel (Eurépai Fejlesztési és Ujjaépitési
Bankkal) kététt megéllapodésa, amiben az orszég vezetése vallalta a hazai bankadé szisztematikus csdkkentését. A megéllapoddst a
befekteték a ,piachardtabb” gazdasagpolitika irdnydba tett els lépésként értelmeztek a magyar kormany részérél. Komoly a jelentésége,
mert a régidban igy javult a relativ megftélésiink, amiben szerepet jatszott a lengyel tékepiac parhuzamosan t8rténd leériékelédése. A
lengyel kormdny az év végével hasonlé lépések mellett dontstt, mint amilyenek hazankban voltak jellemzdek 2010 utén. Az akkori

magyar déniések miatt a részvénypiacunk évekig jelentdsen alulmilta a régids térsak teljesitménysdt, azonban 2015-ben ennek a
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folyamatnak az ellenkez&jét lattuk lezajlani. A lengyel részvénypiacot leiré WIG 20 index az év sordn kézel 20%-kal csikkent, és a cseh
' piacot reprezentdlé PX index is csak 1%-o0s névekedést volt képes felmutatni 2015 sorén.

Az év végével kiderilt, hogy a magyar részvénypiac kiemelkeds teljesitményét leginkéabb a kilféldi téke ismételt megjelenése okozta, nem
a hazai befektetk részvények iranti kereslete nétt meg jelendsen.

A magyar részvénypiacon meghatdrozé négy nagy hazai véllalatnak az eredményei azonban nem adtak okot arra, hogy ekkora
felillteljesités valésulion meg. A legnagyobb hazai banknak, az OTP-nek a jelentés orosz és ukran kitetisége miatt komoly kockdzatokkal
kellett 2015ben szembe néznie. Ukrajnéban héboris helyzet alakult ki az év folyaman, ami jelentésen rontotta a helyi portflié
jovedelmezdségét, mig az orosz lednyvéllalatnak az orosz gazdasag recesszidjaval kellett szembe néznie, amit a csdkkend olajar
okozoft. A bank jévedelmezé lednyvéllalatai o magyar és a bolgdr lednyok voltak. Ennek ellenére az OTP részvénye emelkedett a
legnagyobb mértékben a magyar bluechipek kdziil (+57,44%). A MOL-nak szintén a folyamatosan zuhané olajarnak a hatdsait kellett
elszenvednie az év sordn, amelyet csak részben kompenzdlt a finomitéi iizletégnal a nagyobb drréssel elért kedvezébb jsvedelmezéség.
A MOL részvénye ennek ellenére 23,47%ot dragult 2015-ben. A Richter gydgyszeripari cég volt 2015-ben, amelyik komoly pozitiv
meglepetéssel tudott szolgdlni (éves teljesitménye: +55,53%). A cég kiemelked sikere egy Gj készitményhez (Cariprazine) kapcsolédik,
amelyet az Amerikai Gyégyszerhatésag mér elismert. Magyar gydgyszercég elészdr tudott a piaci bevezetéshez szikséges engedélyt
kapni az amerikai hatésagoktdl. Igaz ugyan, hogy a gydgyszer csak 2016 sordn keriithet forgalomba, de bevétel mér igy is kapesolédik
hozzd, és a részvény értékeltségében is mdr szerepet jdtszik. A Telekom papirja volt hazai blue-chipek kézil a leggyengébb, de ez a

papir is 20% korili névekedést ért el.

WIG20 Plz

MXMU* $ CETOP20 €

moan T3,45%% P
2015. Q2 -3,26% -3,26%
2015. H1 8,15%

2015 Q3
2015. Q4
2015. H2

-10,85%
-10,03%
19,79%

1002%
-1,03%

forrds: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

A nemzetkézi részvénypiacok atlagos teljesitményét méré MSCl World Free Index 2,74%kal csékkent dolldrban kifejezve 2015-ben. Ez
szerény részvénypiaci eredmény, de a dollér jelentds 201585 erdsddése miatt az index nem tikrdzi azt a pozitiv teljesitményt, ami az
Egyesilt Allamokon kiviili fejlett piacokon (EU, Japén) tapasztalhaté volt. Az amerikai deviza a legfontosabb devizékkal szemben
jelentésen erésédétt, az euréval szemben példéul 10,22%ot (kivételt a japdn jen jelentett, amellyel szembeni az drfolyam gyakorlatilag
nem vdltozott). A folyamat legmeghatdrozébb oka az amerikai és az eurépai jegybankok 2015-3s monetdris politikdja kézét meglévd
divergencia volt. Az Egyesilt Allamok jegybankjatél a piaci szerepldk mér 2015 kézepe éta vérték, hogy szigoritani fogja monetaris
kondiciit, mig az eurdpai jegybank az év elején ndvelte eszkdzvdsarldsi programidt, amellyel tovabb fokozia a likviditdst. Okulva a
tengerentilon végbement folyamatbél, a piaci szerepldk jelentés pénzeket mozgaiva eurdpai részvények vasdrlasdba kezdtek 2015
elején. Bér a jen nem gyengilt, a tavol-keleti orszagban a jegybank gy gondoskodott a 6 részvénypiaci hangulatrél, hogy maga kezdett
el részvényeket (egész pontosan t6zsdén kereskedett részvény alapokat) vésarolni.

A mésodik negyedévtél az eurdpai 16zsdéken komolyabb korrekcidkat, az USAban pedig vegyes, de egyébként gyenge teljesitményt
lathattunk. Az elsé negyedév eurdpai szdrnyaldsa utdn az EU tdzsdeindexei esésbe vdltottak, és ezért leginkdbb az euré-dollér
keresztarfolyam volt felelds, illetve annak névekvé esélye, hogy Gérogorszag végil elhagyja az eurdzénét. A gérég addssagprobléma
végil 2015 nydr kézepén megoldédni latszott. Az EKB madrciusban ténylegesen beinditott pénzpumpdija olyan 4l sikerilt, hogy a
befektetSk mar annak korai befejezésére kezdtek spekuldini, ami megforditotta révidtavon az eurd gyengild trendjét (ehhez még kellett a

varindl gyengébb elsd negyedéves amerikai gazdasagi teliesitmény is). Mindehhez tarsult a tSkepiacokra dltaldnossagban jellemzs
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toldrazottsdg, egyes piacokon jelentkezd likviditdsi problémék (amely a piaci szereplék egyiranyd poziciondlisagébsl adédot),
kiegészillve a globdlis gazdasdgi aktivitas gyengélkedésével.

A harmadik negyedév végére nem maradt olyan vezet fejlett piaci t6zsde, aminek 2015-8s teljesitménye pozitiv farfoményban maradt
volna. Az esés kivaltd okai kézil a két legfontosabb a kinai gozdasdg lassuldsaval kapesolatos félelmek, illetve a kézelgé FED
kamatemelés voltak. Bér a Féld masodik legnagyobb gazdasdga hivatalos adatok szerint tovébbra is hozza a 7%os novekedsst, ezt
egyre t8bben megkérdéjelezik, és a zuhand nyersanyagédrakat kézvetlen Ssszefliiggésbe hozzdk a kinai lassuldssal. Mindezt a volatilitas
{@rfolyam ingadozas) szintjének megemelkedése kisérte, olyan szintre, amit utoliara 201 1-ben Ithattunk.

Az igen gyenge harmadik negyedéves teljesitményiket korrigdltdk a fejlett részvénypiacok az év uiolsé negyedében. igy sem sikeriit
minden t6zsdének pozitiv — osztalékkal nem korrigalt — hozammal zérnia a 2015-3s évet, és ahol azzal zdrt, oft is nagy szerepet jtszott
az érintett deviza leértékelddése.

A 2009 &ta tarté bull {azaz bika) piac megtorpanasa tébb tényezdre vezethetd vissza, de o legfontosabb tényezé az, hogy az amerikai
jegybank 2014. végén ledllitota eszkdzvasdrlasi programjdt. A tengerentili piacok azéta nem voltak képesek emelkedésre, csak az egyre
gyakrabban bekévetkezd korrekcidk eltiintetésére. Azaz bar a volatilitds megnétt, érdemi hozamot nem lehetett realizélni 2015.ben. Igaz
ez az eurdpai részvényekre is, az itt bekdvetkezd emelkedéseket ugyanis az euré dollarral szembeni leértékelédése kompenzdlta. USA

dollarban kifejezve a vezetd részvénypiacok kéziil minddssze a japdn tdzsde zért nyereséges évet.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véltozésa {sajét devizdban):

S&P500 3 NASDAQ § ___ EUROSTOXX50 € DAX € NIKKEI225 ¥
15.Q1 1 020% | 0d44% | 348% S1% 2208% . 1006%
2015. Q2 0,23% -8,53% 5,36%
2015 HI 11,62% 15,96%

4
11,21%
-1,85%

forras: Bloomberg

DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Némeforszag, NIKKEI225: Japén

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A feligyelet 2015 elején hagyta jéva azokat az Alapkezeld &ltal 2014-ben elékészitett véltozdsokat az Alap tdjékoztatdjdra és kezelési
szabdlyzatara vonatkozéan, amelyeket a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befekietési formdakrol és kezeldikrdl, valamint egyes pénzigyi
targyl térvények médositdsardl c. jogszabdly (Kbfiv.) irt el6. Az alapok aktudlis iGjékoziatdja és kezelési szabdlyzata megtekinthetd az
Alapkezeld honlapian (alapok.raiffeisen.hu), a Raiffeisen Bank honlapjan {www.raiffeisen.hu), és a Feliigyelet dltal izemeltetet honlapon

(www.kozzetetelek.hu).

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befekietési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztill mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi nettd eszkdzértéken torténd visszavasdrlasi kdtelezettség
véllaldsaval biztositia a befektetok szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltdséval tetszdleges idépontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2015-ben.

IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazas

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazasanak teljes 6sszege a 2015-6s évre
széléan, régzitett és valtozé bontasban
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2015. év
Régzitett jGvedelem &sszesen: 187 693 000 Ft
Véltozé jvedelem &sszesen: Nem ismert*
Kedvezményezettek szdma: 2918

*az adott idSszakra sz6l6 vdltozé javadalom még nem volt meghatérozva az éves jelentés készitésének idépontjgban.

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

2015. év
ABAK igyvezetdinek javadalma ésszesen: 55176 000 Ft
Az ABA kockdzati profiljara tevékenységik révén
lényeges hatast gyakoroléknak a javadalma
Bsszesen: 52 658 000 Ft

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

a) Az ABA nem likvid eszkdzeinek aranya és kezelése

Az Alapkezel6 az illikvidnek mindsitett eszkdzéket, a mindenkor érvényes értékelési politikdjdban leirtaknak megfelelden értékeli. Az
Alapkezelé értékelési politikaja 2015-ben megvéltozott melynek értelmében az illikvidnek mindsitett eszk6z8k esetén az Arazési Bizottsag
dént az értékeléshez alkalmazands eljgrasrél. Az Alapban 2015.12.31-én meglévs illikvid eszkézak:
1.} RBI2017/09/22 véllalati kdtvény {ISIN kéd: ATOOOBO13651)
Kitettség: 5,56%

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Gj megallapodasok

Az Alapkezels az Alap vonatkozdsdban megfelels likviditdskezelési rendszert vezetett be a 2014-es évben. Llikviditaskezelési
szabdlyzatot és eljgrasokat fogadott el annak biztositésa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi kockazatét, valamint,
hogy az Alap befekietéseinek likviditdsi profifia megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezelé biztositia, hogy a befektetési

stratégia, a likviditasi profil és a visszavéltdsi politika az Alap tekintetében Ssszhangban élljon egymassal.

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

Kockézati profil: 2

A fenti kockdzati besorolas alapjaul szolgdlé mutaté az abszoltt hozameéld alapok esetében alkalmazhaté kockdzati mérészém alapjdn
kerilt meghatérozasra. Ez alapjén az alap a 2. kockdzati kategéridba kerilt besoroldsra. Az alap kockdzat/nyereség profil szerinti 2.

kategéridba t6rténé besoroldsa &sszefiiggésben van azzal, hogy az alap eszkdzeinek jelentés része idérélidére hosszabb futamideid
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kotvényekbe, kisebb részben pedig akdr részvényekbe és mas kockdzatosabb eszkézskbe keril befektetésre. Az Alap méréskelt

tékeattételt szintén felvéllathat.

Az Alapkezelé a térgyév sorén a Ramasoft Kft. Varitron programijat haszndlta a piaci kockézat mérésére, a kockdztatott érték mutaték

sz&mitdséhoz.

XI. Az ABA nevében alkalmazhaté tékedttétel mértékében bekovetkezé
valtozésok, a biztositék vagy a tékedttételi megdllapodds értelmében
nyujtott garancidk Gjbéli felhaszndlési joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott t6kedttétel teljes 6sszege

a) A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap o Kbftv. rendelkezései szerint - szarmaztatott ligyletek figyelembevételével - szamitott telies nettésitott kockdzati kitettsége nem

haladhatia meg az aldbbiak alapjén szamitott korlat egyikét sem:

a) a jogszabalyi rendelkezések alapjan szémitott netté kockdzati kitettséget az aldbbi tablazat alapjén meghatérozott szorzéval korrigélt

ériken figyelembe véve az Alap Netté eszkdzértékének o kétszeresét,

A nefté pozicidt képezé pénzigyi eszkoz Szorzészéam
a) Deviza 0,25
b) 3 évnél hosszabb hdtralévd futamideji kotvény, 0,25

kamatlab pozicié

c} 3 évnél rovidebb és egy évnél hosszabb hétralévs 0,15
futamideji kétvény, kamatléb pozicié

d) 1 évnél révidebb hétralévs futamideji kdtvény, kamatlab 0,10
pozicié, a befektetési alap clapdevizdjaban fenndllé
szdmlapénz vagy egyéb kévetelések

e) Az a)-d} pontba nem tarfozé egyéb pénziigyi eszkdz 1,00

b} a jogszabdlyi rendelkezések alapjan szémitott nettd kockdzati kitetiséget a fenti korrekeid nélkisl meghatdrozott ériéken figyelembe véve

az Alap Netté eszkdzértékének nyolcszorosat.

b) Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2015.12.31-én: 104,47%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockézati kitettsége 2015.12.31-én: 119,54%

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

Budapest, 2016. mércius 18.

Balint Attila Varadi Zoltén

az Alap képviseletében
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