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Fluggetlen konyvvizsgalsi jelentés
A Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja tulajdonosairészére
Az éves jelentésrol késziilt jelentés

Elvegeztiik a Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja (tovabbiakban ,.az Alap") mellékelt 2015. december 31-i éves
Jelentés 1./1-VI. pontjaiban talalhato szamviteli informacioknak (tovabbiakban »Szamviteli informaciok”) a
kényvvizsgalatat, amely szémviteli informaciok a szamviteli torvény elSirasainak megfelelden kertiltek
meghatarozasra.

Az Alapkezels vezetésenek feleldssége az éves jelentésert

A Raiffeisen Befektetési Alapkezelé Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban nvezetés") felelés az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrol és kezelikrél, valamint egyes penziigyi targyu torvények modositasarol sz6lo
2014, évi XVl torvennyel, az abban szereplé szamviteli informacioknak a magyar szamviteli torvényben
foglaltakkal &sszhangban térténs elkészitéseert, killénds tekintettel az eszkozok és kbtelezettsegek leltarral
valo alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelSje altal megadott értekelese alapjan tortens
elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokert, amelyeket a vezetés szlikségesnek tart ahhoz, hogy
lehetéve véljon az akar csalasbol, akar hibabo! ereds lenyeges hibas allitasoktsl mentes eves jelentés elkédszitése,

A kbnyvvizsgalo feleléssege

A mi feleléssegiink az éves Jelentésben szereplé szamviteli informacidk, kiilsnss tekintettel az éves jelentéshen
bemutatott eszkdzok és kotelezettségek idészak veégileltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltseégeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a kdnyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és
egyeéb jogszabalyokkal gsszhangban hajtottuk végre, Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljink az
etikai kbvetelmenyeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot ugy tervezzilk meg és hajtsuk veégre, hogy kellé
bizonyossagot szerezziink arrol, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok mentesek-e a
lényeges hibas &liitasoktol.

A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok vegrehajtasat, amelyek célia kdnyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentds szamuviteli informacidiban szerepls Osszegekrol eés kozzétetelekrdl, A kivalasztott
eljigrasok — beleértve az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok akar csalasbél, akar hibabd eredo,
lényeges hibas allitasai kockazatainak felméréset is — a mi megitélésiinktdl fliggnek. A kockazatok ilyen




Meggydz6destink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyitek elegends és megfeleld alapot nyujt
kBnyvvizsgaldi veleményiink megadasahoz.

Vélemeény

Véleménylink szerint a Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja 2015. december 31-vel vegzédd idészakra
vonatkozo éves jelentés |./1 - VI, pontjaiban k&zélt szamviteli informaciok, melyek a szamviteli torveny
eldirasainak megfeleléen keriiltek meghatarozasra, minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési
formakrol es kezel6ikrél, valamint egyes penzligyi targyu torvények modositasarsl szold 2014, evi XVI,
torvénnyel Ssszhangban kertiltek Osszedllitasra. Az éves jelentésben szerepld eszkzok és kitelezettségek
leltarral alatamasztottak. Az éves Jelentésben bemutatott kezelgsi kiltségek az Alap letétkezeldje 4ltal adott

ertékelés alapjan kerliltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarolag az éves jelentés |./1- Vi, pontjaiban taldlhato szamviteli informaciokra vonatkozott.
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2015.

I. A Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja éltalanos informdaciok

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajstrom szdma:
Alapkezeld neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazé neve:
Székhelye:
KSnywvizsgald neve:
Székhelye:
Elszdmolas napja:
Tipusa:

BAMOSZ kategédria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen Perspekiiva Alapok Alapja
1111236

Raiffeisen Befektetési Alapkezels Zrt.
1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.
RSM Audit Hungary Zrt., Tolgyes Andras
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+2 napon

nyilvénos nyilt végii értékpapir alap
kétvénytilstlyos {évatos) vegyes alap

hatdrozatlan

Az Alapkezelé az Alap t8kéjét likvid eszkézokdn és dllampapirokon kiviil kizérélag befektetési alapok jegyeibe, illetéleg egyéb kollektiv

befektetési ériékpapirokba fekteti. Az Alapkezelé torekszik arra, hogy ~ a kockdzat csékkentése érdekében — a diverzifikdcié kildnbézd

dimenziéi {eszkdzcsoportok, ipardgak, orszdgok, befektetési stilusok stb.) szerint megfeleléen csoportositott portfoliét alakitson ki. Az

Alapkezelé az Alap 16kéjét elsésorban kétvényalapok, ingatlan alapok, részvény és részvényekhez kapcsolédé (pl. index vagy fedezeti)

alapok, valamint szérmaziatott alapok befekietési jegyeibe fekleti. Az Alap potencidlis befektetései kézdtt a hazai kétvényalapok

domindlnak.

3. Az Alap asszesitett és egy jegyre juté netté eszkozériékének alakulasa (fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)

Netté eszkozérték A ref. index hozama

Arfolyam valtozés

2015.12.31 0,44% 1,510815 Ft 1843 490 382 Ft -
2014.12.31 6,41% 1,504125 Ft 910730787 Ft

2013.12.31 5,72% 1,413527 Ft 637 459 397 Ft -
2012.12.28 10,83% 1,336990 Ft 438 160 214 Ft -
2011.12.30 0,58% 1,206387 Ft 972 079 017 Ft -
2010.12.31 8,30% 1,199410 Ft 1 156 094 444 Ft

2009.12.31 13,84% 1,107532 Ft 775920 836 Ft -
2008.12.31 -4,45% 0,972848 Ft 877 741 900 Ft -
2007.12.31* 1,82% 1,018187 Ft 1 595 530 702 Ft -

* az Alap 2007. jdlivs 314 indulasétél szamitva
Raiffeisen 2
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA e EVES JELENTES 2015.

A fenti hozamok nem jelentenek garanciét a j6vére nézve és nincsenek Gsszefiiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A kdzslt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptéri évre vonatkoznak. Az alap induldsénak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.

Insfrumentum Devizanem ISINkéd | Névérék I Eszkdz érték | %o
Atruhézhaté értékpapirok 757 114004 82,33
CONC. VM HUF HUG000703749 28 891 146 62 540 115 6,80
ISH MSCI JAP EUR DEOCOOAODPMWO 12 000 35 436 461 3,85
ISHMSCI EMER usD US4642872349 5 000 50 906 089 5,54
ISMSCI WD UC usb I[EOOBOM62Q58 8 000 75 925 090 8,26
RAGA HUF HU0000703624 71 554 368 120 620 486 13,12
RAKA HUF HU0000702782 40 418 247 163 429 929 17,77
RALA HUF HU0000702097 16 164 654 35171749 3,82
RAPA HUF HU0000702758 43 348 904 161 753 834 17,59
RCM KELET RE EUR AT0000785241 150 10875 513 1,18
RIPA HUF HUO000703707 28 139 784 40 454 738 4,40
Banki egyen’egek 162 486 090 17,67
Folyészdmla - EUR 34 642 056 3,77
Folyészdmla - HUF 101 733 621 11,06
Folyészémla - USD 26 110 413 2,84
Egyéb eszkozok 1054178 0,12
Kovetelések 1054178 0,12
Osszes eszkoz 920 654 272 100,12
Kotelezettségek -1 062 799 -0,12
Egyéb kotelezettségek -1 062 799 0,12
Nett6 eszkozérték 919 591 473 HUF
Unitok szama 611 333 297
[Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,504239 HUF

Az éves beszamolé és a portfolié jelentés szamai k6zotti eltérés okai:

Az eliérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmolé 2014. janudr 31-ig ismerité valt informdcidkra épiil, addig a portfélié jelentés szamai

2014. elsé forgalmazdsi napjén, mint nyitd érték keriiltek meghatérozdsra a 2014. évi utolsé forgalmazasi napi dlloményi adatok

alapjan.

A kotelezetiségek kozdtt megjelennek az elsd, mar 2015. évi forgalmazdsi napig szdmolt dijtételek, mig az éves beszdmoléban a

tényleges 2014. évi koltségek és kdtelezettségek keriilnek elszamoldsra, amelyek janudr 31-ig ismertté véltak.

Beszamolé NEE szamitgs Kilénbazet (eFt-ban)

Sajat tdke / Nettd eszkozérték 919 440 919 591 151
Kilsnbézet tételesen:

Ertékpapirok 757 114 757 114 0
Pénzeszkdzak 162 465 162 465 0
Kévetelések/ Aktiv idébeli elh. 1015 1075 60
Kételezettségek/ Passziv id. elh. -1 154 -1 063 91

Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2015.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELS® KERESKEDESI NAPON

2016.01.04.

Instrumentum Devizanem| ISIN kéd | Névérték | Eszkéz ériek | %
Atruhazhaté értékpapirok 1719229760 93,01
DOW JONES EUR DE0005933956 9 000 93 264 358 5,05
ISMSCI WD UC usD IEOOBOM62Q58 10 000 101 596 004 5,50
RAGA HUF HUQO000703624 177 816 677 302 047 409 16,34
RAHA HUF HUO000703699 58 416 026 99 402 053 5,38
RAKA HUF HUO000702782 86 615 619 362 860 891 19,63
RALA HUF HUO0000702097 59 702 498 130 370 255 7,05
RAPA HUF HUO000702758 95 649 881 361137030 19,54
RCM KELET RE EUR AT0000785241 433 29 427 613 1,59
RELA EUR HUO000708508 283 595 93 955 661 5,08
RIPA HUF HUOOO0703707 69 826 315 102 530 936 5,55
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 %@ 000 42 637 550 2,30
Banki egyenlegek 128 928 296 6,97
Folyoszamla - EUR EUR 55625787 3,01
Folyészamla - HUF HUF 24 662 289 1,33
Folyészamla - USD usD 48 640 220 2,63
Kovetelések 2315973 0,13
Egyéb kovetelések 2315973 0,13
Osszes eszkéz 1850474 029 100,11
Kotelezetiségek -2097 329 -0,11
Egyéb kotelezettségek 2097 329 0,11
Netté eszkozériék 1 848 376 700 HUF
Unitok szama 1 223 893 798
|Egy jegyre jutd nettd eszkézérték 1,510243 HUF

Az éves beszamolé és a portfolié jelentés szamai k6zotti eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszémolé 2015. januér 31-ig ismertté valt informdcidkra épil, addig a portfélié jelentés szamai

2016. elsé forgalmazdsi napjén, mint nyitd érték keriltek meghatdrozdsra o 2015. évi utolsé forgalmazasi napi dllomanyi adatok

alapian. A katelezettségek kdzdt megjelennek az elsd, mar 2016. évi forgalmazasi napig szamolt dijtételek, mig az éves beszamoléban

a tényleges 2015. évi kéliségek és kotelezetiségek keriilnek elszdmoldsra, amelyek janudr 31-ig ismertté valtak.

Beszdmolé NEE szamitds  Kilénbozet {eFt-ban)
Sajat i16ke / Nettéd eszkszériék 1848 173 1848 377 204
Kildnbozet tételesen:
Ertékpapirok 1719230 1719 230 0
Pénzeszkdzsk 128 925 128 925 0
Kovetelések/ Aktiv idébeli elh. 2216 2 319 103
Kételezettségek/ Passziv id. elh. -2 198 -2 097 101

Raiffeisen
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2015.

lll. A forgalomban Iévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2015.01.05-én 611 333 297

2015. évben eladott befektetési jegyek 1015 665 588

2015. évben visszavdltott befektetési jegyek 403 105 087

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2016.01.04-én 1223893798

Portfolic dsszesitett nettd eszkdzértéke 2016.01.04-én 1 848 376 700

Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2016.01.04-én 1,510243
IV. A befekietési alap osszetétele
Nagysdgrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kod Néverték Eszkdz ériék %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 237 497 912 12,85
DOW JONES " EUR DEOO05933956 9 000 93 264 358 5,05
ISMSCI WD UC usD IEOOBOM62Q58 10 000 101 596 004 5,50
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 9 000 42 637 550 2,30
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhdazhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmdltban forgalomba hozott atruhézhaté ériékpapirok 0 000
Egyéb atruhazhaté énékpapirok '1481731848 80,16
[RAGA HUF HUO000703624 177 816 677 302 047 409 16,34
RAHA HUF HUQOO00703699 58 416 026 99 402 053 5,38
RAKA HUF HUO0000702782 86 615 619 362 860 891 19,63
RALA HUF HUO000702097 59 702 498 130 370 255 7,05
RAPA HUF HUO000702758 95 649 881 361 137 030 19,54
RCM KELET RE EUR ATO000785241 433 29 427 613 1,59
RELA EUR HUO000708508 283 595 93 955 661 5,08
RIPA HUF HU0000703707 69 826 315 102 530 936 5,55
Netto eszkozérték 1 848 376 700 100,00

Az Alap jellegébdl adédéan a befektetési stratégia elsésorban a részvény, kstvény és pénzpiaci, valamint alternativ eszkézesoportokat

lefedé alapok porifélion belili arényanak a mindenkori piaci kildtasoknak megfelelé meghatdrozésara, illetve az egyes befektetési alap

tipusokon belil a konkrét befektetési alapok kivélasztdsara irdnyul. Az Alap o BAMOSZ kategorizdlds értelmében kétvénytilsilyos

{6vatos) vegyes alap, azaz a pénzpiaci és kdtvény alapok teszik ki a portfélié jelentés részét. Az Alapkezelé az Alap Tdjékoztatéjdban

meghirdetett befektetési politikanak megfelelen elsésorban a Raiffeisen alapesaldd befektetési jegyeibd| Gllitja 8ssze az Alap portfélisiat.

2015 év végén — hasonléan az egész évhez ~ a porifélié a likvid eszkdzskén (létra sz6l6 szamldn elhelyezett banki betét) felil kizérdlag

a fenti téblézatban a t6zsdén hivatalosan jegyzett Giruhdzhaté ériékpapitnak minésilé ETF-eket (exchange traded fund) és az egyéb

dtruhdzhaté ériékpapirok kategériaba sorolt nyflt végi befektetési alapok befektetési jegyeit tartalmazia.

Raiffeisen
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2015.

A befektetési jegyek silyanak évkdzi valtozdsat és a részvény-kdtvény kitettség alakulésat az aldbbi tablazat foglalja &ssze:

SOly a portfoliéban 2012.12.31 2013.12.31 2014.12.31 2015.06.30 2015.12.31
K&tvény Alapok 55,6% 50,7% 52,3% 51,9% 67,5%
Raiffeisen Kétvény Alap 9.9% 19,2% 17,8% 18,3% 19.5%
Raiffeisen Kamat Prémium Ravid Kétvény Alap 19,6% 14,2% 17,6% 18,4% 19,5%
Raiffeisen Téke- és Hozamvédett Likviditasi Alap 3,6% 0,0% 13,1% 11,3% 16,3%
Raiffeisen Likviditdsi Alap 0,0% 0,0% 3,8% 1,9% 71%
Raiffeisen EURO Likviditési Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 51%
Concorde Ravid Kétvény Alap 19,7% 17,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 2,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Részvény Alapok 16,7% 15,0% 18,9% 17,6% 14,5%
Raiffeisen Keletkézép Eurépai Részvény Alapja 7.5% 4,8% 1,2% 1,8% 1,6%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 3,5% 4,4% 0,0% 0,0% 5,1%
DOW JONES (Lyxor ETF EU Banks) 3,5% 4,4% 0,0% 1,6% 0,0%
Ishares MSCI Global részvény ETF 57% 3,6% 8,3% 4,5% 5,5%
Ishares MSCI Global Emerging részvény ETF 0,0% 0,0% 5,5% 3,0% 0,0%
Ishares Japan részvény ETF 0,0% 0,0% 3,9% 2,4% 0,0%
BUX ETF Kollektiv Befektetési Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lyxor Turkey ETF 0,0% 2,2% 0,0% 2,4% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers RUSSIA ETF 0,0% 0,0% 0,0% 1,9% 2,3%
Egyéb alapok 11,3% 17,5% 11,2% 14,1% 11,0%
Raiffeisen Hozam Prémium Szarmaztatott Alap 5,6% 3,9% 0,0% 5,3% 5,4%
Raiffeisen Index Prémium Szérmaziatott Alap 0,0% ‘ 0,0% 4,4% 5,5% 5,6%
Concorde Vakmajom Szarmaztatott Alap 57% 4,3% 6,8% 3,3% 0,0%
Concorde Plafina Pi Szdrmaztatott Alap 0,0% 9,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Készpénz 16,4% 17,14% 17,6% 16,4% 7,0%

Az elsd félév sordn nem voliok szignifikdns véltozasok a kétvény-részvény eszkdzallokdcié tekintetében. A hosszi ideje rendkivili
alacsony globdlis hozamkdrnyezetben mind a kétvény, mind a részvénypiacok G csGesokra emelkedtek, a részvényériékeltségek feszitetté
véltak. Az elsé félévben oz amerikai kamatemelési varakozasok felerésddiek. Egyre inkdbb valészinivé vélt a FED idei kamatemelése,
amely &tértékelédéseket, disilyozasokat eredményezhet az egyes eszkdzosztdlyokon belill, névelve ezzel egy dlialdnosabb piaci
korrekcié lehetdségét. Ebbd| fakaddan az Alapkezelé kis mértékben csdkkentett a kétvény és részvénykitetséget. Egy volatilisebb piaci
kdrnyezetben az abszolot hozamy, aliernativ stratégidkat alkalmazé alapok kedvezdbben teljesithetnek, ezért az Alapkezeld névelte az
abszolit hozam( szemléletben kezelt szarmaztatott alapok silydt, és o portfélidba bekerilt a Raiffeisen Hozam Prémium Szdrmaztatott

Alap. A készpénz dllomanyban nem volt szignifikans valtozas.

A masodik félév sordn, a negyedik negyedévidl az Alapkezeld dinamikusan kezeli az Alap részvénykitetiségét. Azaz a hosszl tavi
stratégiai eszkézallokdciérd! eliérhet, azt nagyobb mértékben — de az Alap befekfetési politikdjaval Ssszhangban — csékkentheti, illetve
névelheti a befektetési politika biztositotta keretek kézdt. Az év végére az Alapkezelé a globdlis kockdzatok erésddése miatt jelentésen,
14,5%ra cskkentette a részvénykitettségl alapok sGlyat és likviditasi és pénzpiaci alapokba csoportositott &t. A készpénz/szdmlapénz

arénydt is csdkkentette az Alapkezeld és ezzel szemben euré likviditdsi alap kitetiséget szerzett.

Raiffeisen 6
ALAPOK



RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2015.

V. A befektetési alap eredményének alakuldsa a térgyidészakban

2015
Pénzigyi miveletek bevételei
Kapott osztalék
Folyészamlakamat
Arfolyamkildnbézet
Ertékpapir értékesitésbdl diff.
Pénziigyi miveletek raforditasai
Arfolyamkilénbézet
Ertékpapir értékesitésbé| diff,
Egyéb bevételek
Trailer fee
A mikodési koltségek
Bankforgaimi jutalék
Alapkezel6 kéitsége
Letétkezeld kdltsége
Ertékpapir mozgatas kdltsége
Keler dij
WARP dij
Mérlegvizsgalat
MNB Feltgyeleti dijak
Egyéb raforditasok
Befektetési alapok kiilénaddja
Egyéb raforditasok
Rendkiviili bevételek
Rendkiviili raforditasok
Fizetett, fizetendd hozamok
Targyévi eredmény

Felosztott jdvedelem
Ujra befektetett jsvedelem
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Tékeszémla véltozasai 2015. december 31-ig szémolt felhalmozott kamatokkal. {(Nagysagrend: eFt)

Idészak nyitéallomany

Idészak zarddllomany

Vagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 162 465 128 925 6,98%
Id8szak nyitéallomany Idészak zdréallomany
Vagyonelem tézsdei ép.  1t6zsdén kiv. ép. | 18zsdei ép.  tézsdén kiv. ép. Megoszlas
Befektetési jegyek 4] 757 114 (] 1719 230 93,02%
CONC. VM 62 540 0 0,00%
DOW JONES 0 93 264 5,05%
ISH MSCI JAP 35 436 0] 0,00%
ISHMSCI EMER 50 906 0 0,00%
ISMSCI WD UC 75925 101 596 5,50%
RAGA 120 620 302 047 16,34%
RAHA o 99 402 5,38%
RAKA 163 430 362 861 19,63%
RALA 35172 130 370 7,05%
RAPA 40 455 361 137 19,54%
RCM KELET RE 10 876 29 428 1,59%
RELA o] 93 956 5,08%
RIPA 161 754 102 531 5,55%
XTRA RUSSIA 0 42 638 2,31%
Id8szak nyitééllomany Id&szak zarééllomany
Vagyonelem Megoszlas
Aktiv elhatarolasok 1015 2216 0,12%
Osszesen 0 920 594 (] 1 850 371 100,12%

VI. Szérmaztatott iigyletek

Az Alap a targyidészakban és 2015. december 31-én szdrmazékos pozicidval nem rendelkezeft.
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Vil. Az Alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kdrében jelentds vaitozds 2015-ben nem kévetkezett be, {j iizletégat vagy
szolgéltatast nem inditott. Az Alapkezeld igazgatésaganak és feliigyeld bizotisdgdanak Ssszetételében tobb vdliozds tortént az idészak
sordn, hiszen 2015.03.114 hatdllyal Radovan Dunaijsky lett az igazgatésag 4 tagja, mig 2015.06.30- hatdliyal Balogh Andrés tavozott
az Alapkezeld igazgatdsdgabdl, és ezzel egy iddben megvélt vezérigazgatéi tisztségétdl is. Az Alapkezeld Gj vezérigazgatdija Bélint
Attila lett 2015.10.054 hatdllyal, aki a Feligyeleti bizottsdgban ellatoit feladatait ugyanezzel a nappal Molnér Gergelynek adta at. A két
iddpont kézétt Ralf Cymanek latta el a vezérigazgatsi feladatokat ideiglenes jelleggel. Devics Eva feliigyeld bizottsagi tagsaga

2015.06.30- hatdllyal szint meg.

2015-ben az Alapkezeld egy 0j alapot inditott (FWR Titénium Eurdé Alapok Alapja), amit kifejezetten o Friedrich Wilhelm Raiffeisen
Ugyfélkdrének alkotott meg. Az Alapkezeld az év utolsé napjan hisz befektetési alapot kezelt. Az év folyaman az Alapkezeld befektetési
alapokban kezelt dllomanya csékkent, a 2014. év végi 190 millidrd forintos dllomdny egy év leforgdsa alatt 164,7 milliard forintra
mérséklédat. A nyilvanos befektetési alapok piacdn a BAMOSZ adatai alapjan az Alapkezeld piaci részesedése 2,87 %-ra csdkkent a

2014. év végi 3,46%r4l.
VIll. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

1. A 2015 tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és Gllampapirpiacra is jelentds befolydssal volt a 2015-ben is fennmaradé globdlis ,laza” monetdris kondiciés kornyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szamité FED a zérd kdzeli kamatszint tartéséval, az Eurépai Kézponti Bank (EKB}, a japdan jegybank
{Bank of Japan) és a kinai kézponti bank (Bank of China) pedig a piacoknak adott likviditastobblettel biztositott. Az EKB 2015, januar
kézepén jelentette be, hogy elinditia a sajét QE programidt, azaz a meglévd eszkdzvasérlasi programiét kiterjeszti az llampapirokra is,
igy juttatva plusz likviditdst az eurdpai piacokra. A programnak pontos végdatumot nem jeldltek meg, amivel jelezték, hogy addig
kivanjék a programot életben tartani, mig az eurézéna inflécisja el nem éri a 2%-os célszintet. Igy az Eurépai Kézponti Bank is bedllt a
likviditastobbletet dllampapirvésdrldssal is biztosité nagy jegybankok sordba. A FED volt az elsd jegybank a fejlett orszagok kézil, aki
2015 végén a monetdris kondicidkat szigorité lépésrél déntétt, azaz megemelte az amerikai dollér irdnyadé kamatsaviat 0,00%-0,25%-
rél 0,25%0,50% kdzé. A 201585 év végén még magabiztosan arrdl nyilatkoztak a FED déntéshozéi, hogy a kamatemelést még tovdabbi
négy kévetheti 2016-ban.

Hazdnk dllampapirpiacat mar 2013468l folyamatosan segiti a likviditdsbéség, ezért a Magyar Allam é&ltal kibocsatott papirok elvart
hozamai folyamatosan csékkennek. A trend nem vdltozott meg 2015-ben sem. A hosszabb futamideji papirok esetén a javulas megéllt
mércivs kdzepétdl, mert az EUban Gjra felszinre keriltek a gérdg dllamadésséggal kapesolatos problémak. A gérég adéssaggal
kapcsolatos gondokat nyér kézepén sikerilt rendezni, onnantél kezdve a magyar allampapirok megitélése ismét javuldsnak indult.

A hazai eseményeknek is szerepik volt abban, hogy a magyar kétvények drfolyamai emelkedtek a masodik félév soran. A Magyar
Nemzeti Bank 2015. marcius végéig tartotta magdt a 2014 kézepén megfogalmazott célhoz, hogy az alapkamatot huzamosabb ideig a
2,10%-0s szinten tartja, akkor viszont a helyzetet Gjraériékelte és elkezdfe ismét mérsékelni az irdnyadé kamatldbat. Joliusra 1,35%ra
csokkent a hazai alapkamat, amely az év végéig mér nem vdliozott. A kamat mérséklése mellett szélt az inflécié varndl alacsonyabb
szinfje, illetve a tdmogaté nemzetkdzi kérmyezet. A hazai jegybank réadésul jGniusban a korébbiakon felil tovabbi eszkbzdket is bevetett
a hazai kéivénypiac tdmogatdsaért. Bejelentették, hogy a jegybanki 2 hetes instrumentum {ami 201 4-ben left kétvény helyett betét) 2015
maésodik felétd! korldtosan lesz elérhetd. Emellett bejelentetiék, hogy a piac szémdra mar nem a fenti lesz az irdnyadd termék, hanem a 3

hénapos MNB betét, igy az alapkamat szintie mdr ennek az instrumentumnak kamatét fogja jelenteni. A 2 hetes betét ezt kdvetéen
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auvkcids formdban kerilt ériékesitve, igy annak kamatdt a piac hatérozta meg. A épések megtették a hatdsukat, hiszen a 2 hetes
instrumentumb| kiszorulé szereplék (kereskedelmi bankok) nagyobb szerepet véllaltak az dllamadésség finanszirozdsaban, cserébe a
kereskedelmi bankokté! a jegybank kamatcsere igyeletekkel atvéllalta o hosszabb éllampapirok kamatkockdzatét. A magyar
&llampapirok igy keresettebbek lettek, és az dllamadésség finanszirozaséban a belféldi szerepldk ardnya tovébb nétt.

A 201585 év sordn az elemzék tdbbszér is vartdk Magyarorszég adésbesoroldsanak javitdsdt, de ez végill elmaradt.

A kéltségvetési hidny alakuldsa az elézé évihez hasonls volt, véltozatlan kormanyzati cél mellett: szigord kéliségvetési politika és 3% alatti
hidny. Ezt a célt sikeriilt elérni, hiszen a GDP-hez mérten 2%-on dllt meg a kéltségvetési hiGnya 2015-ben.

A hazai hosszabb futamideji &llampapirok dtlagos teljesitményét leiré MAX index 4,48%-os éves emelkedése {4l mutatia a hazai
kétvénypiacnak a kordbbi évekhez csskkend hozamdt. Az éven belili papirok étlagos teljesitményét mutaté RMAX index 1,50%-os
er8sddést tudott felmutatni 2015ben. Ha az RMAX éves teliesitményéhez viszonyitjuk viszont a MAX index 4,48%-0s névekményét, akkor
elmondhaté, hogy a 2015-6s kézel hdromszoros feljesitmény ardnyaiban az elmdlt hat év masodik legnagyobb felilteljesitése. Ebben a
komoly killénbségben szerepet jatszott, hogy a révidebb papirok a mésodik félévben gyengébben teljesitettek, mivel a jegybanki program

jobban fékuszdlt a hosszabb futamidejl papirok ériékesitésének segitésére.

Idészaki valtozds Ertéke a negyedév végén

MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2015 Q = ’ R — T =8% — 0’29%/ T 7 299;] = ]’95%’
2015. Q2 0,96% 0,79% 0,69% 315,04 1,50%

1,52% 1,57% 0,98%
2015. Q3 330% 0 397%. 0 057k 31332 o 135%
2015. Q4 -0,37% 0,33% 0,05% 313,12 1,35%
2015, mdsodik félévivdliozas 2,92% 2,73%

2015: elsé félévi valiozas

forrds: MNB, Bloomberg

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkézi kétvénypiacra is jelentés befolydssal volt 2015-ben a fennmaradt globdlis ,laza” monetdris kondiciés kérnyezet, amelyet az
amerikai jegybanknak szamité FED a zéré kdzeli kamatszint tastasaval, az Eurépai Kézponti Bank, a japan jegybank (Bank of Japan) és a
kinai kézponti bank (Bank of China) pedig a piacoknak adott likviditastobblettel biztositottak a tékepiacok szdméra. Az EKB janudr
kézepén jelentette be, hogy elinditia a sajat QE programjdt, azaz az akkori eszkézvasérldsi programidt kiterjeszteti az dllampapirokra is,
igy juttatva plusz likviditast az eurépai piacokra. Az eurépai QE programnak o pontos végdatumot nem jeldltek meg, amivel jelezték,
hogy addig kivénjék a programot életben tartani, mig az eurézéna inflécidja el nem éri a 2%-os célszintet. {gy az Eurdpai Kdzponti Bank
is bedllt a likviditéstobbletet &llampapir vésarléssal is biztosité nagy jegybankok sordba. A FED volt az elsé jegybank o fejlett térségek
kéziil, aki 2015 végén a monetaris kondicidkat szigorité |épésrdl dontétt, azaz megemelte az amerikai dollar irdnyadd kamatsaviat
0,00%0,25%r5| 0,25%0,50% kézé. A 20158s év végén még magabiziosan arrdl nyilatkoztak a FED déntéshozdi, hogy a
kamatemelést még tovabbi négy kévetheti 2016-ban.

Az eurdpai kdtvények elvart hozamainak elsé féléves alakuldsat leginkdbb az EKB QE-val kapesolatos bejelentése hatérozta meg, amit
kévetden az az érdekesség is megtdriént, hogy az olasz és a spanyol hozamok iéval az amerikai hozamszint ald sillyedtek. A két
meghatdrozé jegybank eltérd monetéris polifikdja a dolldr erdtelies erésddését hozta az euréval szemben. A dolldr erésédése és az
amerikai hozamszint relativ elénye miatt a feltdrekvé kétvénypiacok veszitettek a vonzerejiikbdl, ami 15bb hullamban érdemi korrekciét
hozott a feltérekvd kstvénypiacokon. A feliérekvd gazdasagok dllampapirjainak drfolyamesése trendszeren dprilis kézepétd! indult el,
ami az rupiaci termékeknek jelentésen kitett gazdasagok esetén még a nyersanyagok drénak csdkkenése, koztik az olaj esése is
katalizélt.

Az Eurépai Kézponti Bank 2015 mdésodik negyedévében ténylegesen megkezdte a kéivényvdsdrldsi programiét. Ez annyira iol sikerdlt,
hogy az irényadé kockézatmentes eszkéznek tekintett 10 éves német éllampapir (bund) hozama térténelmi mélypontra esett {minddssze 7

bazispontra, azaz 0,07%-ra éves szinten), és a német hozamgédrbe nagy része negativva valtl Hasonlé folyamatok jtszédtak le az
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eurdzéna tébbi dllampapirpiacan is, igy egyes periféria orszégok 10 éves hozamai jéval az amerikai hozamszint ald csdkkentek.
Méijusban azonban fordulat kévetkezett be, a bund hozama pér nap leforgdsa alatt 1% kézelébe emelkedett (8-10%-os veszieséget
okozva a befektetSknek). A fordulat készénhetd volt a gérég adésségrendezéssel kapesolatos probléméknak is, amelyeket a nyér kézepén
sikerilt érdemben rendezni.

Az év mdsodik felében azonban a részvénypiacok megugré volatilitdsa viszont mdr segitette a fejlett gazdasdgok hosszabb
llampapirjainak elvart hozamainak ismételt csdkkenését, hiszen azok gyakran haszndlt ,menekilé eszkézék”, amikor a kockdzatok
megemelkednek.

Az Egyesilt Allamokban a javulé makrogazdasagi adatok miatt nétt a valészinisége a kamatemelésnek, ami rontotta a kétvények
vonzerejét az elsé félévben, mig a mdsodik félévben ennek a folyamatnak o részbeni korrekcidjat ldthativk. Azonban ez sem volt
elegendd, 2015 utolsé napjan minden idétdvon magasabb elvért hozamok mellett lehetett USA &llampapirt vasdrolni, mint 2014 utolsé
napjan.

Eurépdban ezzel szemben a német és a francia dllampapirok esetében o teljes évet vizsgdlva egészen a 7 éves idétavig csokkentek az
elvart hozamok, és esak a 7 évnél hosszabb papirok esetében t6riént meg az elvdrt hozamok emelkedése. Hasonlé folyamat jatszédott le
az olasz hozamokndl is, mig a spanyol hozamgérbe minden pontjén csékkentek az elvart hozamok.

A japén jegybank is folytatta azon eszkdz haszndlatdt 2015-ben, amelyeket mar 2013 éta alkalmaz. A cél oft is hasonld, hiszen az
dzsiai orszdg gazdasdgdban is inflacidt szeretnének gerieszteni, és a GDP ndvekedésének itemét emelni. A japén 10 éves dllampapir
elvart hozam mozgdsa hasonlé utat jért be, mint az amerikai vagy a német 10 éves Gllampapir elvdrt hozama, annyi killénbséggel, hogy
a japén elvért hozamnak a korrekcidja nagyobb volt az év kdzepétél kezdve és igy alacsonyabb szinten zdrt, mint ahol az év elején
talalhats volt.

A kinai versenyképességet is sijié dolldrerésddés (a kinai fizetdeszkdz, a jian drfolyama a dollérhoz van kétve), a kinai gazdasag
névekedésének csdkkenésére utald jelek is arra sarkaltdk o kinai jegybankot, hogy a monetdris kondiciit lazitsa. A kinai jegybank
egyébként auguszius végén végrehaijtott jian leériékelését globdlisan dgy értelmezték, mint a kinai gazdasag gyengeségének bizonyitékat
és ennek kdvetkeztében globdlisan felerésddstt a kockdzatkeriilés, amely segitette a fejlett gazdasdgok elvart kétvényhozamainak mésodik

féléves csokkenését.
A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypiac régéta nem tapasztalt teljesitménnyel rukkolt eld 2015-ben, hiszen a BUX index mind a k&zép-kelet eurdpai mind a
globdlis atlagot jelentésen feliimilva, 43,81%kal emelkedett. A régié étlagdt leiré CETOP20 index értéke eurdban szdmolva ezzel
szemben -3,68%-kal valtozott, ami forintban raadésul 4,18%os csdkkenésnek felelt meg. A fejlett 18zsdék atlagos teljesitményét leird
MSCI World Free Index 2015-5s teljesitménye dollérban -2,74% volt {sszehasonlitasképp, a BUX index dollérban mérve kézel 30%-ot
emelkedett), amit a forint dollérral szembeni 11%-0s gyengiilése +8,20%-ra hizlalt a forintban kalkulalé befektetdk szamdra.

A BUX index a fenti teljesitményével a 3. legjobb volt a vildg t8zsdéinek 2015-5s rangsordban (megelézni csak a venezuelai illetve a
jamaikai piacnak sikerilf). A BUX index ezzel a kiemelkedd teljesitménnyel nem csak az elmilt években felhalmozott jelentds
alulteljesitését tudta ledolgozni a t8bbi kézép-kelet eurépai indexhez képest, de ezdltal a fejlett eurdpai orszédgok részvényindexeinek
teljesitményeihez is kézel tudott keriini.

A kiemelkedd teliesitményt segitefte a vartndl valamivel kedvezébb magyar gazdasdgi makroadatok, illetve a hazai kildnadékkal
kapcsolatos enyhitések év kézbeni bejelentése. Nagy jelentéségli volt a korményzatnak az EBRD-vel (Eurépai Fejlesziési és Ujjaépitési
Bankkal) kotstt megdllapoddsa, amiben az orszdg vezetése vdllalta a hazai bankadé szisztematikus csdkkentését. A megéllapoddst a
befekteték a ,piacbardtabb” gazdasdgpolitika irdnyéba tett elsd lépésként értelmeziek a magyar kormdny részérdl. Komoly a jelentdsége,
mert a régidban igy javult a relativ megitélésiink, amiben szerepet jatszott a lengyel tékepiac parhuzamosan térténd leériékelédése. A
lengyel kormdény az év végével hasonlé Iépések mellett déntdtt, mint amilyenek hazdénkban voltak jellemzdek 2010 utén. Az akkori

magyar ddntések miatt a részvénypiacunk évekig jelentésen alulmilta a régiés tarsak teljesitményét, azonban 2015-ben ennek a
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folyamatnak az ellenkezdjét lattuk lezajlani. A lengyel részvénypiacot leiré WIG 20 index az év sordn kézel 20%-kal csékkent, és a cseh
piacot reprezentdld PX index is csak 1%-os ndvekedést volt képes felmutatni 2015 sordn.

Az év végével kiderilt, hogy a magyar részvénypiac kiemelkeds teljesitményét leginkdbb a kiilféldi t6ke ismételt megjelenése okozta, nem
a hazai befektetdk részvények iranti kereslete nétt meg jelendsen.

A magyar részvénypiacon meghatdrozé négy nagy hazai véllalatnak az eredményei azonban nem adiak okot arra, hogy ekkora
felilteljesités valésuljon meg. A legnagyobb hazai banknak, az OTP-nek a jelentds orosz és ukrén kitettsége miatt komoly kockdzatokkal
kellett 2015-ben szembe néznie. Ukrajndban hdboris helyzet alakult ki az év folyamdan, ami jelentésen rontotta a helyi portfélié
jdvedelmezdségét, mig az orosz lednyvdllalatnak az orosz gazdasdg recesszidjaval kellett szembe néznie, amit a csékkend olajér
okozott. A bank j6vedelmezd lednyvéllalatai a magyar és a bolgdr lednyok voltak. Ennek ellenére az OTP részvénye emelkedett o
legnagyobb mértékben a magyar bluechipek kéziill (+57,44%). A MOL-nak szintén a folyamatosan zuhané olajdrnak a hatasait kellett
elszenvednie az év sordn, amelyet csak részben kompenzélt a finomitéi izletdgndl a nagyobb drréssel elért kedvezdbb jévedelmezdség.
A MOL részvénye ennek ellenére 23,47%ot dragult 2015-ben. A Richter gydgyszeripari cég volt 2015-ben, amelyik komoly pozitiv
meglepetéssel tudoft szolgdlni (éves teljesitménye: +55,53%). A cég kiemelkedd sikere egy 0] készitményhez (Cariprazine)} kapcsolédik,
amelyet az Amerikai Gydgyszerhatdsag mar elismert. Magyar gydgyszercég elészér tudott a piaci bevezetéshez szikséges engedélyt
kapni az amerikai hatésagoktél. Igaz ugyan, hogy a gydgyszer csak 2016 sordn keriilhet forgalomba, de bevétel mar igy is kapcsolédik
hozzd, és a részvény értékeltségében is mar szerepet jdtszik. A Telekom papirja volt hazai blue<chipek kézil a leggyengébb, de ez a

papir is 20% korili ndvekedést ért el.

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz
2015.Q1 18387% 0 1135% 0 908% 34598
2015. Q2 11,24% 6,76% -5,05% -3,26%
12015, H1 31,68% 18,87% 3,67% 0,08%
5. ¢ _A461% - - ; O 675% 10,02%
14,49% -4,14% 1,52% -10,03% -5,58% -1,03%

2015. Q4

2015.H2 229,21% -19,46% -2,56% -19,79% -21,40% -10,94%

*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forrés: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

A nemzetkézi részvénypiacok dtlagos teljesitményét méré MSCl World Free Index 2,74%kal csskkent dolldrban kifejezve 2015-ben. Ez
szerény részvénypiaci eredmény, de a dolldr jelentds 2015-8s erésédése miatt az index nem tikrdzi azt a pozitiv teljesitményt, ami az
Egyesilt Allamokon kiviili fejlett piacokon (EU, Japdn) tapasztalhaté volt. Az amerikai deviza a legfontosabb devizékkal szemben
jelentésen erésédstt, az eurdval szemben példdul 10,22%ot (kivételt a japdn jen jelentett, amellyel szembeni az arfolyam gyakorlatilag
nem véltozott). A folyamat legmeghatérozébb oka az amerikai és az eurdpai jegybankok 2015-8s monetdris politikdja kézét meglévé
divergencia volt. Az Egyesillt Allamok jegybankjdtél a piaci szerepldk mdar 2015 kdzepe éta vériék, hogy szigoritani fogja monetdris
kondiciéit, mig az eurépai jegybank az év elején névelte eszkdzvasdrldsi programiat, amellyel tovabb fokozta a likviditast. Okulva a
tengerentilon végbement folyamatbél, a piaci szerepldk jelentés pénzeket mozgatva eurdpai részvények vasdriaséba kezdtek 2015
elején. Bar a jen nem gyengillt, a tavol-keleti orszdgban a jegybank Ggy gondoskodott a 6 részvénypiaci hangulatrél, hogy maga kezdett
el részvényeket (egész pontosan t3zsdén kereskedett részvény alapokat) vasdrolni.

A mésodik negyedévidl az eurdpai tézsdéken komolyabb korrekcidkat, az USA-ban pedig vegyes, de egyébként gyenge teljesitményt
lgthattunk. Az elsd negyedév eurdpai szérnyaldsa utdn az EU t6zsdeindexei esésbe vdltottak, és ezért leginkdbb az eurs-dollar
keresztarfolyam volt felelés, illetve annak névekvd esélye, hogy Gérégorszag végil elhagyja az eurézéndt. A gorég adéssdgprobléma
végiil 2015 nyér kézepén megoldédni latszott. Az EKB mérciusban ténylegesen beinditott pénzpumpdija olyan jél sikeriilt, hogy a
befektetdk mar annak korai befejezésére kezdtek spekuldlni, ami megforditotta révidtdvon az euré gyengglé trendjét (ehhez még kellett a

véartnal gyengébb elsé negyedéves amerikai gazdaségi teljesitmény is). Mindehhez tarsult a t8kepiacokra 4ltalénossagban jellemzé
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t0ldrazottség, egyes piacokon jelentkezd likviditasi problémék (amely a piaci szereplék egyirdnyd poziciondltsdgabsl adédott),
kiegésziilve a globdlis gazdaségi aktivitas gyengélkedésével.

A harmadik negyedév végére nem maradt olyan vezetS fejlett piaci tozsde, aminek 2015-3s teliesitménye pozitiv tartomdnyban maradt
volna. Az esés kivaltd okai kdzil a két legfontosabb a kinai gazdasdg lassuldséval kapesolatos félelmek, illetve a kézelgd FED
kamatemelés voltak. Bér a Féld masodik legnagyobb gazdasdga hivatalos adatok szerint tovdbbra is hozza a 7%-os névekedést, ezt
egyre tSbben megkérddielezik, és a zuhané nyersanyagérakat kézvetlen &sszefiiggésbe hozzdk a kinai lassuldssal. Mindezt a volatilitds
{arfolyam ingadozas) szintjének megemelkedése kisérte, olyan szintre, amit utoljara 201 1-ben lathattunk.

Az igen gyenge harmadik negyedéves teljesitményiket korrigdliak a fejlett részvénypiacok az év utolsé negyedében. igy sem sikerilt
minden tézsdének pozitiv — osztalékkal nem korrigélt — hozammal zdrnia a 2015-8s évet, és ahol azzal zdrt, oft is nagy szerepet jdtszott
az érintelt deviza leértékelédése.

A 2009 éta tartd bull {azaz bika) piac megtorpandsa t8bb tényezdre vezethetd vissza, de a legfontosabb tényezé az, hogy az amerikai
jegybank 2014. végén ledllitotta eszkdzvésarlasi programjat. A tengerentdli piacok azédta nem voltak képesek emelkedésre, csak az egyre
gyakrabban bekdvetkezé korrekeidk eltintetésére. Azaz bar a volatilitds megnétt, érdemi hozamot nem lehetett realizalni 2015-ben. Igaz
ez az eurdpai részvényekre is, az itt bekdvetkezd emelkedéseket ugyanis az eurd dollarral szembeni leériékelddése kompenzdlta. USA

dollérban kifejezve a vezetd részvénypiacok kézil mindéssze a japan tézsde zart nyereséges évet.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véltozdsa {sajat devizéban):

DOW § S&P500 $ NASDAQ $§

EUROSTOXX50 € DAX € NIKKEI225 ¥

Tlsen 025%. . 0% 7%203% . 1006%
2015. Q2 0,88% 0,23% -8,53% 5,36%
2015 H1 -1,74% 0,20%

11,62% 15,96%
17 "
11,21%

)

2015 Q3 6,94%
2015. Q4 7,00% 6,45%
939

forrds: Bloomberg

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

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A feligyelet 2015 elején hagyta j6vé azokat az Alapkezeld dltal 2014-ben eldkészitett véltozdsokat az Alap tajékoztatdjara és kezelési
szabdlyzatara vonatkozéan, amelyeket a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befektetési formdakrél és kezelikrél, valamint egyes pénzigyi
targyo trvények médositésérdl c. jogszabdly (Kbftv.) irt eld. Az alapok aktudlis tajékoztatdja és kezelési szabdlyzata megtekinthetd az
Alapkezeld honlapjan (alapok.raiffeisen.hu), a Raiffeisen Bank honlapjan (www.raiffeisen.hu), és a Feligyelet éltal izemeltetett honlapon

{(www kozzetetelek.hu).

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamaios napi nettd eszkdzértéken trténd visszavasarlasi kdtelezettség
véllaldsaval biztositia a befektetSk szdmdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltdséval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamho:z.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2015-ben.
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IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazas

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazasanak teljes 6sszege a 2015-6s évre
szo6loan, régzitett és valtozé bontasban

2015. év
Régzitett jGvedelem &sszesen: 187 693 000 Ft
Véltozé jévedelem Ssszesen: Nem ismert*
Kedvezményezettek szdma: 29 16

*az adott idészakra sz8l6 véltozd javadalom még nem volt meghatdrozva az éves jelentés készitésének idépontiaban.

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

2015. év
ABAK igyvezetSinek javadalma Ssszesen: 55176 000 Ft
Az ABA kockézati profiligra tevékenységitk révén
lényeges hatast gyakoroléknak a javadalma
Ssszesen: 52 658 000 Ft

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

a) Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek mindsitett eszkdzdket, a mindenkor érvényes értékelési politikdjaban leirtaknak megfelelSen értékeli. Az
Alapban 2015.12.31-én nem voltak illikvid eszkézk. Az Alapkezeld értékelési politikdja 2015-ben megvéitozott melynek értelmében az

illikvidnek mindsitett eszkdzok esetén az Arazdsi Bizottsdg dont az értékeléshez alkalmazands eljarésrél.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megallapodasok

Az Alapkezels az Alap vonatkozdsdban megfelelé likviditdskezelési rendszert vezetett be a 2014-es évben. Likviditaskezelési
szabdlyzatot és eljdrdsokat fogadott el annak biztositésa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi kockdzatat, valamint,
hogy az Alap befektetéseinek likviditési profilia megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezelé biztositia, hogy a befektetési

stratégia, a likviditasi profil és a visszavéltési politika az Alap tekintetében &sszhangban élljon egyméssal.

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

Kockazati profil: 3
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A fenti kockdzati besorolds alapjdul szolgdlé szintetikus mutaté az alap heti hozamainak ingadozdsét veszi alapul az elmdlt &t évre
vonatkozéan. Az alap kockazat/nyereség profil szerinti 3. kategéridba 15rténé besoroldsa &sszefiiggésben van azzal, hogy az alap
eszkdzeinek egy része részvény és egyéb kockdzatos alapokba keriil befektetésre, ugyanakkor az alapkezelé diverzifikélt portfolis

Ssszedllitasara térekszik.

Az Alapkezeld a targyév sordn a Ramasoft Kft. Varitron programjat hasznélta o piaci kockdzat mérésére, a kockdziatott érték mutatdk

szdmitdsahoz.

XI. Az ABA nevében alkalmazhaté t6keattétel mériékében bekévetkezé
vdltozdsok, a biztositék vagy a tékedttételi megdllapodés értelmében
nyujtott garanciék ujbéli felhasznélési joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott t6kedtiétel teljes sszege

a) A teljes nettositott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap a Kbftv. rendelkezései szerint - szdrmaztatott iigyletek figyelembevételével - szamitott teljes neftésitott kockdzati kitettsége nem

haladhatia meg az Alap Netté eszkdzértékének 130%-4t.

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

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2015.12.31-én: 98,97%

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2015. izleti évet, a mérleg fordulénapjét kévetben nem volt.

Budapest, 2016. mércius 18.

«-‘r—-—'ﬁ /

o

Balint Attila Véaradi Zoltén

az Alap képviseletében
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