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Figgetlen kdnyvvizsgaldi jelentes
A Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja Befektetési Alap befektetdinek

Veélemeény

Elvégeztiik a Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja Befektetési Alap (tovabbiakban: 2z Alap") 2016. évi éves
jelentesének |-VI. pontjaiban taldlhato szamviteli informacisinak (tovabbiakban: ,szamviteli informaciok™)
kBnyvvizsgalatat,

Velemenylink szerint 3z Alap mellékelt 2016, december 31-ével végz6dé lizleti évre vonatkozo éves jelentésében
kizoit szamviteli informaciok minden lényeges szemponthél a Magyarorszagon hatélyos, a szamvitelrdl szolo
2000. évi C. torvénnyel (a tovabbiakban: ,szamviteli torvény”), valamint a kollektiv befektetési formakrol és
kezeldikrdl, valamint egyes penzlgyl targyu torvények modositasardl szolo 2014, évi XVi torvénnyel
gsszhangban kerliltek Ssszeallitasra, Az éves jelentésben kbzilt szamviteli informaciokban szerepld eszkéziok és
kitelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciokban bemutatott
kezelesi koitségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan kerliltek elszamoldsra.

Vélemény alapja

Kanyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzetf Konyvvizsgalati Standardokkal dsszhangban és a konyvvizsgalatra
vonatkozo — Magyarorszagon hatalyos — torvenyek és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk veégre. Ezen
standardok ertelmeben fenndllo felelésséglnk bévebb leirdsat jelentésiink A kényvvizsgalonak az éves
jelentesben kozGlt szamviteliinformacidk kiinyvvizsgalataért vald feleléssége" szakasza tartalmazza.

Az eves jelentésben kozolt szamviteli informaciok &ltaiunk végzett konyvvizsgalatara vonatkozé,
Magyarorszagon hatalyos etikai kdvetelményeknek megfelelve, fliggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak
kezelSjetdl, a Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt-tél, és ugyanezen etikai kisvetelményekkel tsszhangban
eleget tettlink egyeb etikai feleléssegeinknek is.

Meggyozodesiink, hogy az altalunk megszerzett konyvvizsgalati bizonyitek elegendé és megfeleld alapot nyijt
veélemenylinkhoz

Egyeb informdciok

Az egyeb informacick az éves jelentéshen foglalt nem szamviteli informaciokbdl dllnak. A Raiffeisen Befektetés
Alapkezel6 Zrt, tigyvezetése (a tovabbiakban: ,vezetés") felelds az egyeéb informaciok elkészitéséeért, Az éves
jelentésben k8zolt szamviteli informaciokra a jelentéstink ,Vélemény" szakaszaban adott vélemeénylnk nem
vonatkozik az egyéb informaciokra, és az egyéb informacidkra vonatkozdan nem bocsatunk ki semmilyen
formaju bizonyossagot nyujté kévetkeztetést,
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Az éves jelentesben kozolt szamviteli informdciok altalunk veégzett kényvvizsgalataval kapcsolatban a mi
felelésségiink az egyeb informaciok atolvasasa és ennek soran annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben
foglalt egyeb informaciék lényegesen eillentmondanak-e az éves jelentéshen kizolt szamviteli informacioknak
vagy a konyvvizsgalat soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként ugy tinik-e, hogy azok lényeges hibas
allitast tartalmaznak. Ha az elvégzett munkdnk alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy az egyéb informaciok
tenyeges hibds allitast tartalmaznak, kotelességiink ezt a tényt jelenteni. Ebben a tekintethen nincs
jelentenivaldnk.

A vezetés és az iranyitassal megbizott személyek feleldéssége az éves jelentéshen kzdlt szamviteli
informaciokert

A vezetes felelds az éves jelentéshen kozdlt szamviteli informacioknak a kollektiv befektetesi formakrél és
kezelikrdl, valamint egyes pénziigyl targyu torvények modositasardl szole 2014, &vi XVI. térvénnyel és a
szamviteli torvennyel 8sszhangban torténd elkészitéséert, kulonds tekintettel az eszkdzok és kitelezettsegek
leltarral valo aldtamasztasaert, a kezelési koltsegeknek az Alap letétkezeldje dltal megadott értekelése alapjan
torténo elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy
lehetove valjon az akar csalésbol, akar hibabol ereds lenyeges hibas allitastol mentes éves jelentésben kézolt
szamviteliinformaciok elkészitese,

Az eves jelentéshen kiizdlt szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felelds azeért, hogy felmerje az
Alapnak a vallalkozas folytatasara valo képességet és az adott helyzetnek megfelelden kozzeétegye a valialkozas
folytatasaval kapcsolatos informaciokat, valamint a vezetés felet a vallalkozas folytatasanak elveén alapuld
szamvitel éves jelentésben valo alkalmazdsaért, azt az esetet kivéve, ha a vezetésnek szandékaban il
megszintetni az Alapot vagy besziintetni az tizletszer(i tevékenységet, vagy amikor ezen kiviil nem all elétte mas
realis lehetdseg.

Aziranyitassal megbizott személyek felelések az Alap penziigyi beszamolasi folyamatanak felligyeletéert.

A konyvvizsgalonak az éves jelentésben kdzslt szamviteli informaciok konyvvizsgalataért valo felelssege

A konyvvizsgalat soran ceélunk kellé bizonyossagot szereznl arrdl, hogy az éves jelentésben kozolt szamviteli
informaciok egésze nem tartalmaz akar csalasbdl, akar hibabdl eredé iényeges hibas allitast, valamint az, hogy
ennek alapjan a vélemeénylinket tartalmazo fliggetlen konyvvizsgalsi jelentést bocsassunk ki, A keli6 bizonyossag
magas foku bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkai
Usszhanghan elvegzett konyvvizsgalat mindig feltdrja az egyeébkeént létezd lényeges hibas allitast. A hibas
dlitasck eredhetnek csaldsbdl vagy hibabal, és lenyegesnek mindsiilnek, ha ésszerti lehet az a varakozas, hogy
ezek dnmagukban vagy egylttesen befolydsoihatjak a felhasznaldk adott éves jelentésben kozslt szamviteli
informaciok alapjan meghozott gazdasagi déntéseit,

Egy, @ Magyar Nemzeti Kbnyvvizsgélati Standardokkal dsszhangban elvégzesre kerillé konyvvizsgalatnak a

részekeént szakmai megitélést alkalmazunk, és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a Konyvvizsgalat egésze

soran. Emeliett:

. Azonositjuk és felmeérjiik az éves jelentésben kozblt szamviteli informaciok akar csalasbél, akar hibabdl
eredd lényeges hibas allitdsainak kockazatait, az ezen kockazatok kezelésére alkalmas konyvvizsgalati



eljarasokat alakitunk ki €s hajtunk végre, valamint véleménylink megalapozasahoz elegendé es megfeleld
konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csaldsbol eredd lényeges hibas &liitas fel nem tarasanak
kockazata nagyobb, mint a hibabol eredde, mivel a csalas magaban foglalhat osszejatszast, hamisitast,
szandékos kihagyasokat, teves nyilatkozatokat, vagy a belsd kontroll feliilirasat.

. Megismerjik a kinyvvizsgalat szempontjabdl relevans belsd kontrollt annak érdekében, hogy ¢lyan
konyvvizsgalati eljdrasckat tervezziink meg, amelyek az adott kérlilmények kozdtt megfeleldek, de nem
azert, hogy a beisé kontroll hatékonysagdra vonatkozéan véleményt nyilvanitsunk.

. Ertékeljiik a vezetés aital alkalmazott szamvitel politika megfeleldségét es a vezetés altal keszitett
szamviteli becslesek és kapcsolodo kdzzétételek ésszerliségét.

. Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvald-e a vezetés részérél a valialkozas folytatasanak efvén
alapulo szamvitel alkalmazasa, valamint a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték alapjan arral, hogy
fennall-e lényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek jelentds
kétseget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatasara vald keépességét illetéen. Amennyiben azt a
kévetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansag all fenn, fliggetien kdnyvvizsgaloi jelentésiinkben
fel kell hivhunk a figyelmet az éves jelentéshen kozdlt szamviteli informaciokban lévé kapcsolodo
kozzétételekre, vagy ha a kdzzetételek e tekintetben nem megfeleléek, minésiteniink kell véleménylinket.
Kovetkeztetéseink a fliggetlen kdnyvvizsgaldi jelentésiink datumaig megszerzett konyvvizsgalati
bizonyitekon alapulnak. Jvébeli események vagy feltételek azonban okozhatjdk azt, hogy az Alap nem
tudja a vallalkozast folytatni.

. Megvizsgaljuk az éves jelentesben kozdlt szamviteli informaciokat, kilsnds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkizok és kotelezettsegek idészak végi leltdrara, valamint az adott iddszakban elszamolt
kezelesi koltségekre, Megvizsgéljuk, hogy az éves jelentésben kozdlt szamviteli informaciok minden
lenyeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és kezeléikrél, valamint egyes pénzigyi targyu
torvények modositasarsl szélo 2014, évi XVl térvénnyel 8sszhangban kertiltek-e tsszedllitasra.

Kommunikaljuk az Iranyitassal megbizott személyek felé — egyéb kérdesek mellett — a konyvvizsgalat tervezett
hatokodret es Utemezését, a konyvvizsgdlat jelentds megaliapitasait, beleértve a beisé kontrollnak a
kényvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentds hianyossagait is.

Budapest, 2017. aprilis 10

/s

@%ﬁ%

Kozma Attila Mihaly

Partner

RSM Audit Hungary Zrt.

1138 Budapest, Faludiu, 3.
Nyilvantartdsiszam: 002552

Kozma Attila Mihaly
Bejegyzett kBnyvvizsgaio
Nyilvantartasi szam: 005847
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l. A Raiffeisen Perspektiva Alapok Aiupja élialénoes informécisk

1. Alapadatok

Alap neve:
Lajstrem szdmea:
Alapkezeld neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazd neve:

Székhelye:

Kénywizsgdléd neve:

Székhelye:
Elszdmolds napia:

Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futomideje:

Raiffeisen Perspekiiva Alapok Alapija’
1111-236

Raiffeisen Befektetési Alapkereld Zrt.
1054 Budapest, Akadémia v. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapesf, Akadémia v. 6.
Raiffeisen Bank Zit.

1054 Budapest, Akadémic v. 6.
RSM Audit Hungary Zrt., Kozma Adila Mihély
1138 Budapest, faludi vu. 3.

T+2 nopon®

nyilvanos nyilt végi értékpapir alap
kétvénytdlsilyos {dvalos) vegyes alap

hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidgjar

Az Alapkezeld az Alap t8kéjét likvid eszkéz6ksn és éllampapirokon kivill kizarélag befekietési alapok jegysibe, illeibleg egyéb koliektiv
befekietési értékpapirakba fektetre. Az Alapkezeld torekszik arra, hogy — @ kockdzat csékkentése érdekében — o diverzilikacis kilénbézs
dimenziéi {eszkdzesoportok, ipardgak, orszégok, befektetési stilusok sib.] szerint megfeieléen csoportositoft portflidt alakitson ki. Az
Alapkezeld az Alap 16kéjét elsésorban kéivényalapok, ingatlan alapok, részvény és részvényekhez kapesoléds (pl. index vagy fedezeti)
alapok, valamint szérmaziatott slapok befekietési jegyeibe fekiette. Az Alup potencidlis befekietései kézét a hazai kétvényalapok

domindlitak.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juld netto eszkézériékének alakuldsa (fordulénap eléHi utolsé kereskedési

napon}

P : “Arfolyam v.él'!-o'zés..:"'.:': o Arfely .ﬂ!'l.'l'. 2 ._-.Ne.ité"e'.f.z.l'(azérrék - Aref. i'hé-t.ei'i'.lozumd..:
2016.12.31 3,43% 1562591 Rt 1501754713 Ft -
2015.12.31 0,44% i,5210815Ft 1843 490 382 Ft -
2014.12.31 6,41% 1,504125 Ft Q10730 787 Ft -
2013.12.31 5,72% 1,413527 Ft 637 459 397 Ft
2012.12.28 10,83% 1,3369%0 Ft 438 160 214 F
2011.12.30 0,58% 1,206387 Ft 972079 017 Ft
2010.12.31 8,30% 1,199410 Ft 1156 094 444 Ft
2009.12.31 13,84% 1,107532 Ft 775920 836 R
2008.12.31 -4,45% 0,972848 Fi 877741 900 Ft

! Az Alap neve médosult az éves jelentés készftésének iddtartama alatt. Részletek Vil /2. poniban olvashaték
? Az Alep elszémoldsa médosult az éves jelentés készitésének iddtartama alatt. Részletek VI /2. pontban olvashaték.

° Az Alap siratégiia jelentésen médosult az éves jelentés készitésének iddtartama olait. Részletek Vil /2. pontban olvashaték.
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2007.12.31* 1,82% 1,018187 Ft 1595530702 Ft

* az Alap 2007. jlius 314 induldsdtdl szémitva

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jSvére nézve és nincsenek &sszefiiggésben az alapok jévdbeni hozamaival. A kazsl
hozamadatok nemindlisak és az adott naptari évre vonatkoznak. Az Alap induldsanck évében a hozameck egy évnél révidebb iddre

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2016.01.04.

Instrumentum Devizanem | ISIN kéd I Névértek [ Eszkdz értek l Yo
Atruhézhaté értékpapirok 1719229760 93,01
DOW JOMNES EUR DEQOO5933956 % 000 93 264 358 5,05
ISMSCI WD UC ush [EOOBOME2Q58 10 000 101 596 004 5,50
RAGA HUF HUOO00703624 177 B16 677 302 047 409 16,34
RAHA HUF HUCO00703699 58 416 026 9% 402 053 5,38
RAKA HUF HUQDOOZ702782 86 615 619 362 B4O 891 19,63
RALA HUF HUQOCOD702097 59 702 498 130 370 255 7,05
RAPA HUF HUOGCD702758 95 649 881 361 137 030 19,54
RCM KELET RE EUR ATO000785241 433 29 427 613 1,5¢
RELA EUR HU00C0708508 283 595 93 955 661 5,08
RIPA HUF HUOOCO703707 &9 826 315 102 530 2348 5,55
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 % 000 42 637 550 2,30
Banki egyenlegek 128 928 296 6,97
Folybszamla - EUR EUR 55625787 3,0
Folydszamia - HUF HUF 24 662 289 1,33
Folydszdmia - USD usD 48 640 220 2,63
Kovetelések 2315973 0,13
Egyéb kdvetelések 2315973 0,13
Osszes eszkéz 1 850474 029 100,11
Kételezeftségek -2097 329 -0,11
Egyéb kotelezettségek -2 097 329 -0,11
Nefto eszkozériék 1 848 376 700 HUF
Uniftok szama 1223 893798
Egy jegyre juté nettd eszkézérték 1,510243 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmolé 2015, janudr 31-g ismertté valt informdcidkra épil, addig @ portfélié jelentés szdmai
2016. elsd forgalmazdsi napjén, mint nyits ériék keriliek meghatérozasra a 2015, évi ulelsé forgalmazdsi napi &loményi adaiok
alapjén. A kételezefiségek kiszétt megjelennek az elss, mar 2016. évi forgalmazési napig szémolt dijtstelek, mig az éves beszamolsban

a tényleges 20135, évi kéliségek és kitelezettségek keriilnek elszdmoldsra, amelyek janudr 314g ismertté vaitak.

& # Raiffeisen
X ALBFPOK 3



RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOIK ALAPJA » EVES JEIENTES 2014,

Sajat 16ke / Nettd eszkdzérték

Kilénbozet tételesen:
Erfékpcpi’rok
Pénzeszkdzok

Kevetelések/ Aktiv idébeli elh.
Kotelezettségek/ Passziv id. elh.

Beszamold

NEE szamitas

Kilénbdzet {eFt-ban}

7848173

1719230
128 925
2216

-2 198

1848 377

1719230
128 925
2 319

-2 097

204

103

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETE ELSO KERESKEDESE NAPON

2017.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd | Névérték | Eszkdz érték | %
Atrvhézhaté értékpapirok 1288773181 85,84
2020/A MAK HUF HU0000402235 80 000 000 9% 705 520 6,64
2023/A MAK HUF HUOCC04G2383 80 000 000 9% 317 680 6,62
2028/A MAK HUF HUQ000402532 60 000 000 80 684 160 5,37
ISMSCI WD UC usb |[EOOBOMS2Q58 21025 230475615 15,35
RAKA HUF HUQOCO702782 70 222 559 308 902 577 20,57
RALA HUF HUQOCO702097 59 702 498 130 462 257 8,69
RAPA HUF HUQOCO7 02758 79 294 308 302 920 353 20,18
RCM KELET RE EUR ATO000785241 433 36 305 019 2,42
Banki egyeniegek 213119903 14,19
Folyészémla - EUR EUR 85 199 236 5,67
Folyészémla - HUF HUF 28 784 970 1,92
Folydszamla - USD UsD 99 135 497 6,60

|Egyéb eszkozok

1 290 292 0,09

Egyéb kdvetelések

1290292 0,09

Osszes eszkoz

1503 183376 100,12

Kételezeitségek

-1 808512 -0,12

Egyeb kotelezettségek

-1 808 512 0,12

Neto eszkézérték
Unitok szama

Egy jegyre jutd netté eszkSzérték

1 501 374 864 HUF
961 062 846

1,562203 HUF

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

Az eltérés alapvetd cka, hogy miy a beszamelé 2017. janudr 31-ig ismertié vélt informacidkra épil, addig a portflid jelentés szémai

2017. elsé forgalmazési napjdn, mint ryitd ériék keriiffek meghatérozésra a 2016. évi uioisé forgalmazési napi dllomanyi adatok

alapjan. A kételezetiségek kdzétt megjelennek az elsd, mar 2017. évi forgaimazési napig szémolt dijtételek, mig az éves beszamoldban

a tényleges 2016. évi kéltségek és katelezettségek keriilnek elszamoldsra, amelyek janudr 31-g ismerté valtak.

Sajat ke / Netio eszkdzérék

Kilénbdzet tételesen:
Ertékpapirok
Pénzeszkézok

Kévetelések/ Aktiv iddbeli elh.
Kotelezettségek/ Passziv id. elh.

Beszamolé NEE szédmitds Kilénbozet (eft-ban)
1 501 Q09 1501375 366
1288 692 1288773 g1
213119 213119 0
1 245 1267 22
-2 047 -1 784 263

xl Raiffeisen
L XALAPOK
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ill. A forgalomban lévé befekietési jegyek szama és az egy jegyre juté netié

eszkozérték
Befekfetési jegyek forgalma [db, Fi}
Forgalomban lévd befekietési jegyek 2016.01.04-én 1223 893 798
2016, évben eladott befekietési jegyek 216193 169
2016. évben visszavéltott befektetési jegyek 479 024 121
Forgalomban lévd befektetési jegyek 2017.01.02-6n 261 062 846
Portfolié Gsszesitett nettd eszkdzértéke 2017.01.02-dn 1 501 374 864
Egy jegyre jut6 nettd eszkdzértek 2017.01.02-dn 1,56220C3
IV. A befektetési alap 6sszetétele
MNagysagrend: F+
Megnevezés Devizanem 1SIN kod Névertek Eszkdz érrék o
Tozsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato ériékpapirok 230475615 1535
ISMSCI WD UC usD |ECOBOM&E2Q58 21 025 230 475 615 15,35
Més szabalyozott piacon forgalomba hozoft éfruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmiltban forgalomba hozoft afruhdzhato értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 1 058 297 566 70,49
RAKA HUF HUO0007 02782 70 222 559 308 @02 577 20,57
RALA HUF HUOGOO7 02097 5¢ 702 498 130 462 257 8,69
RAPA HUF HUQCO0702758 7% 294 308 302 920 353 20,18
RCM KELET RE EUR ATO000785241 433 36 305019 2,42
2020/A MAK HUF HUO000402235 80 000 Q00 90 705 52C 6,64
2023/A MAK HUF HUCO00402383 80 000 000 99 317 680 6,62
2028/ A MAK HUF HU00C0402532 &0 000 000 80 684 1460 5,37
Hifelviszonyt megtestesité énékpapirok " 279 707 360 18,63
2020/A MAK HUF HUO000402235 80 000 000 9% 705 520 6,64
2023/A MAK HUF HUGO00402383 80 000 000 99 317 680 6,62
2028/A MAK HUF HUQ000402532 40 000 000 80 684 160 5,37
Nefé eszkozertek 1501 374 864 100,00

Az egyes értékpaplr kategbrigk kézét vannak atfedések, egy érigkpapit 1obb kategdridba is fartezik.

A Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja kétvénytilsilyos (évatos) vegyes alapok kézé tartozott. 2015 végeéig dltalénosan 80% kematozs
eszkdz kitetiség volt oz alapban és 20% kriili részvénysily. 2015 8szét8l azonban a Raiffeisen Alapkezeld szakemberei aktivabbé és az
akiudlis piaci vélemeényikidl figgévé tetiék az Alap részvénykiteliségének meghatdrozdsdt. 2015ben megalkotiak egy hat faktoros
modellt, amely alapjén dinamikuson véltoziatick a Raiffeisen Perspektiva Alopok Alapja részvénykitetiségét 0% é&s 40% kozat, amellett,

hogy a kordbban deklard!t kézepes kockdzati szintet megtartjdk.
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A befekielési jegyek silyanak 2016-0s vélozdsét és o részvény-kdtvény kitetiség alokuldsét az alébbi sbldzat foglalja dssze:

SGly a portfoliéban
K&tvény Alapok

Raiffeisen Kotvény Alap

Raiffeisen Kamat Prémium Révid Kaivény Alap

Raiffeisen Teke- &5 Hozamvédet Likviditdsi Alup

Raiffeisen Likviditasi Alep

Raiffeisen EURG Likviditasi Alap
Concorde Révid Kétvény Alap
Deutsche Bank XTrackers DAX ETF
Részvény Alapok

Raiffeisen KeletEurépai Részvény Alap
Ishares Eure Stoxx 50 részvény ETF
DOW JONES (Lyxor ETF EU Banks)
Ishares MSCI Global részvény ETF
ishares MSCI Global Emerging részvény ETF
ishares Japan részvény ETF

BUX ETF Kollektiv Befektetési Alap
Lyxor Turkey ETF

Deutsche Bank X-Trackers RUSSIA ETF

Egyeb alapok

Raiffeisen Hozam Prémivm Szarmaziatott Alap

Raiffeisen Index Prémium Szérmaziaiolt Alap

Concorde Vakmajom Szérmaziatoft Alap
Concorde Platina Pi Szérmaztatott Alap

Szamlapénz

2013.12.31
50,7%
19.2%
14,2%
0,0%
0,0%
0,0%
17,3%
0,0%
15,0%
4,8%
4,4%
4,4%
3,6%
0,0%
0,0%
0,0%
2,2%
0,0%
17,5%
3,9%
0,0%
4,3%
3%
17,14%

2014.12.31
52,3%
17,8%
17,6%
13,1%
3,8%
0,0%
0,0%
0,0%
18,9%
1,2%
0,0%
0,0%
8,3%
5,5%
3,9%
0,0%
0,0%
0,0%
11,2%
0,0%
4,4%
6,8%
0,0%
17,6%

2015.06.30
51,9%
18,3%
18,4%
11,3%
1,9%
0,0%
0,0%
0,0%
17,6%
1,8%
0,0%
1,6%
4,5%
3,0%
2,4%
0,0%
2,4%
1,9%
14,1%
53%
5,5%
3,3%
0,0%

16,4%

2015.12.31
67,5%
19,5%
19,5%
16,3%
7,1%
51%
0,0%
0,0%
14,5%
1,6%
5,1%
0,0%
5,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
2,3%
11,0%
5,4%
5,6%
0,0%
0,0%
7,0%

2016.12.31
49,5%
20,6%
20,2%
0,0%
8,7%
0,0%
0,0%
0,0%
17,8%
2,4%
0,0%
0,0%
15,4%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
14,2%

Az Alop az év sorén a befekietési politikci lehetdségeit kihaszndlva okiivan véltoztatta részvénysolyst. Ev elején o kockdzatkerilé

befektetdi hangulat miak & neuirdlisnck s2émité részvénykitettséghez képest alacsonyabb kockdzatot vallalt az Alap. Késéhb az év sordn

névelie o kockdzatos eszkdz kitettséger, majd év végén a kézémbdshdz képest alacsonyabb 17,8%os részvénykitetiséget tarioft, Az

alacsony hozamkérnyzet miatt o kordbbindl magasebb dtlagideji volt az Alap kétvényportiélisia, elsdsorban oz év mésodik felében.

K
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V. A befekietési alap eredményének alakulésa a térgyidészakban

2016
Pénxziigyi miveletek bevételei
Kapott kamat értékpapirok
Kapott kamat Thénap dlotti
Kapott osztalek
Folyészdmlakamat HUF
Arfolyomkiilénbézet
Ertékpapir értékesitéshs] diff.
Pénzigyi miveletek raforditésai
Arfolyamkilénbdzet
Ertékpap!r értékesitéshé! diff.
Egyéb bevételek
Trailer fee
A mikddési koltségek
Bankforgalmi jutalék
Alapkezeld kdltsége
Letétkezel & koltsége
Ertékpapir mozgatés kéltsége
Forgalmzdsi jutaiék
Keler dij
WARP dijak
LE| kéd fenntartasi dij
Mérlegvizsgdlat
Szamviteli dij
MNB Feligyeleti dijak
Egyéb raforditasok
Befekietési alapok killonadé
Rendkiviili bevételek
Rendkivili réforditasok
Fizetel, fizetendo hozamok
Targyévi eredmény

Felosztoft jdvedelem
Ujra befektetett jsvedelem

Ertékpapirok értékkiilénbozete
Allemkétvények

- kamatokbdl, osztalékbdl

- egyéb

Diszkont kincstdriegyek

- kamatokbél, csztalékbal

-egyéb

Befektetési jegy

- kamatokbédl, oszialékbol

-egyéb

Nagysagrend: eft
71 344
6254

O

3722
410

11 651
49 307
44 573
8041
36 532
7 003
7003
23 147
5

16 451
1316
1700

0

80

47 541
2069
2069

4 842

4 842
40 630

40 630

xi Raiffeisen
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Tékeszamla valtozdsai 2016. december 31-ig szdmolt felhalmozolt kamatokkal. (Nagységrend: eft)

Idészak nyitodiiomany |ddszak zdrddliomény
Vagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 128 925 213119 14,20%

Idészak nyitddliomdny ldészek zarddllomany
Vagyonelem t5zsde ép. 1bzsdén kiv. ép. 16zsdei 6p.  16zsdén kiv. ép.|  Megoszlas
Befektetési jeayek 0 1719 230 C 1009066 &67,22%
bOW JONES 93 264 0 0,00%
ISH MSCI JAP G 0 0,00%
ISHMSCI EMER G 0 0,00%
ISMSCI WD UC 101 594 230 475 15,35%
RAGA 302 047 C 0,00%
RAHA Q% 402 G 0,00%
RAKA 362 861 308 903 20,58%
RALA 130 370 130 462 8,69%
RAPA 361137 302920 20,18%
RCA KELET RE 29 428 36 306 2,42%
RELA 93 955 o] 0,00%
RIPA 102 531 0 0,00%
XTRA RUSSIA 42 638 o 0,00%
Allamkétvények 0 0 0 279 626 18,63%
2020/A MAK 0 99 672 6,64%
2023 /A MAK 0 99 292 6,62%
2028/A MAK 0 80 662 5,37%

Id&szak nyitdailomany Iddszak zarédllomény
Vagyonelem tézsdei ép. t8zsdén kiv. ép. tézsdei ép.  tozsden kiv. ép. Megoszlés
Aktiv elhatarelasok 2216 1 245 0,08%
Osszesen (¢ 1 850 371 0 1503056]{ 100,13%

VI. Szdrmaztatott iigyletek

Az Alap o térgyidészakban és 2016. december 31-én szarmazékos poziciéval nem rendelkezett.
Vil. Az Alapkezelé mikédésében bekovetkezett valtozdsok

Az Alapkezeld tuloidonosi szerkezetében és tevékenységi kérdben jelentds véliozds 2014-ban nem kévetkezett be, 4] lzletégat vagy
szolgdliatdst nem indfiott. Az Alapkezeld igazgatosdgdnak és feligyeld bizottsdgdnak dsszetételében azonban tdbb véllozés is riént az
iddszak sordn, Az Alapkezeld kézgyllése 2016, december 19. napjén visszahivta o fisziségébél Ralf Cymanek, Radovan Dunajsky,
Christe Geyer és Mickal Kustra igazgaidsagi tagokat és 2016, december 19. napjétsl 2021, mdjus 31. napjdig, de legfeljebb az sdik
Uzleti évet lezdrs hatdrozat meghezataldig az igozgatdsdg tagjdvé vélasziotta Balogh Andrdst, litresits Juditot és Véradi Zoltant, Az
Alapkezelé kizgyllése 2016. december 19, napjan visszahivia tisztségébd] Gaspar Tibor, dr. Kovdes Attila és Moindr Gergely fekigyeld
bizottsagi tagokat és 2016. december 19. napjéidl 2021, mdjus 31. nopjdig, de legfeliehb oz Stédik Uzleti évet lezéré hotérozat

meghozatalaig o feligyeld bizotisdg tagidva vélasziotta Ralf Cymanek-el, Hanték Gyérgy lstvdnnét és Michal Kustre,

Az AlapkezelS sikeresen dlalakitotia 2016. december 20-val a Raiffeisen Kétvény Alapjat AEKBY alappd, igy az Alapkezels ehtéi o

naptdl mér nem csak Alfernativ Befekteiési AlopkezelSnek, hanem AEKBV-alopkezeldnek is mindsil. 2016ban 0} alapot rem inditoh,

["""““ Raiffeisen 8
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azonban a fenti Gtalakulds melleft jelentésen médositofia két mésik alopidnak befektetési siratégigiét (Raiffeisen EMEA Részvény Alapok
Alapidbdl Raiffeisen Nyersanyag Alapok Alapia, mig a Raiffeisen Euro Likviditasi Alapbdl Raiffeisen Eurd Prémium Révid Kaivény Alap
lefl). Az év sordn az Alapkezeld termékei kzil lejart kehd (Raiffeisen Hozamrégzitd Tekevédett Alapok Alapja, Railfeisen 2016 Katvény
Alap), egy pedig megszintetésre kerilt (Raiffeisen PB Corvinus Alapok Alapia). Az Alapkezeld igy az év utolsé napjan 17 befekietési
alapot kezelt. Az év folyamdn az Alapkezeld befelietési alupokban kezelt dllomdnya csékkent, a 2015, év végi 164,7 milliard forintos
allomdny egy év leforgdsa alaft 137,7 millidrd forintra mérsekledst. A nyilvénos befektetdsi alapok piocan a BAMOSZ adatal alapién az

Alapkezeld piaci részesedése 2,48%ra csdkkent o 2015. év végi 2,96%dl.

Vill. A befekieiési politika alakuléséra haté fontosabb tényezék

1. A 2016-0s év tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai dllampapirsiac 2016-ban is folyiatta az elmél években tapaszialt |6 teljesitményét, bdr az uiolsd néhany hénapban mér a jovuld
tendencia meginogni latszofl. Akogy az elmilt években mér megszokhattuk, ebben az esztendSben is segitetiek ¢ hazai eszkézsk
megitélésén o feflett gazdasagok jegybankjainak laze monetdris politikél. A tamogatd nemzetkdzi kérmyezethen o hazai jegybank sem
kényszerl#t a sajdt monetdris politikajénck szigoritdsdra, sot az év sordn tovdbbi laziast jelentd intézkedésekrs! déntdt. Igaz, az év sorén
nem is lett volna indokolt a szigeritds, hiszen o hazai inflécids szamok a teljes év sordn meg sem kézelitetiék a jegybank célsdviat.

A Magyar Nemzeti Bank az év sordn meghozott intézkedései kéziil kiemelhetiik, hogy 2016, mérciusdban ismét elkezdie mérsékelni az
irGnyadd kematet, amely vegil az elsd [élév végére az 1,35%0s év eleji szintrél 0,90%ra mérsskiddstt. Raadasul 2016 kizepéidl, az
irdnyadé kamat mér nem o kéthetes instrumentum kamatmértékét mutafja, harem oz MNB 3 hénapos beléfiének a kamatét ismertet],
amelyet réaddsul az MNB oz év mésodik felében mdr csak korldtozofion telt elérhetévé a kereskedelmi barkok szamdra. A hefi
rendszerességgel meghirdetett tendereket havira médositotidk, és oz abban ethelyezhetd dsszeget feliird] korldtossd teiték. A cél az
intézkedésekkel, hogy o kereskedelmi banki likviditast az dllampapirpicera tereligk. Az MNB ezt ¢ célt nem csak a fentiskkel prébdlia
elérni, hanem az 1 napos insirumentumanak mind o betéti-, mind a hitetkamatldbdnok a csdkkentésével is. Az egy napos kamatfolyoss
betéti laba mar negativ értéket vett fel 2016-ban,

Az MNEB 2016-0s év sordn alkalmazoit monetdris lazité lépései mellett a hazai éllampapir drfolyamokra tdmogatéan hatott az is, hogy az
év sorén mindhdrom nagy nemzetkdzi hitelmindsité visszaemelte hazdnk adésbescrolasdt a befektetésre ajénlott kategdrisha. A régdia
vart lépések nem okeztak nagy hulldmoket a piacon, hiszen azokra a piaci szerepldk mar régédia kész tenyként tekintetiek. A felmindsitést
lehetéve tevd érvek kézil a hitelmindsitdk kiemeliék o mar hosszd ideje fenndllé fizetési mérleg iSbbletet, 45 o folyamatosan csdkkend
kilsé eladésodotisagot. Az érvek kézsét megjelent tovabbd a folyamatosan i kéltségvetdsi hidnyszdmok, o lassan, de csékkend
allemadssagrata, o gazduséy magas finanszirozdsi képessége és a piachardlabbé valé gazdaségpolitika (it elsésorban a barkadé
csékkentésre kell gondolni) is.

A teljes év sordn o magyar dllampapirok elvért hozamait Ssszekété hozamgdrbe lefelé mozdult ef, ami azt jelenti, hogy o 10 éves
lejaratig az elvart hozamek minden futamidé esetén mérsékldiek, igy @ magyar &llam dltal kibocséioft kétvények drfolyamai tovdbb

javultak. Ezt reprezentdlio oz dtiagos teljesiményeket bemutaté dllampapir indexek 2016-0s pozitiv teljesiiményei is.

Idészaki valiozas Ericke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2016. Gt 3,92% 3,70% G,22% 314,16 1,20%
2016. Q2 0,53% 0,47% (,24% 316,16 0,70%
2016. Q3 2,50% 2,32% 0,36% 309,15 0,90%
2016. Q4 0,72% 0.73% 0.41% 311,02 0.90%
2016. évi valiozds 5.73% 6.39% 1,22%

forras: MNB, Bloomberg

x Raiffeisen Q
ERALAPOK



RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPGK ALARIA = EVES JELENTES 2016,

A nemzetkozi kotvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacok 2016-0s éves tefjesitményében (ahogy mindig) érdemes kildn vélasztani o leghbizionsdgosabbnak tekintett
fejlett dllamok kSivénypiacait {Core piacok - USA, Németorszég, Japén, Francicorszag, Egyesilt Kirdlysdg) és o t5bbi fejletiét, illetve a
feilé6dé orszagok kétvénypiacait.

Nagy dltalénossagban elmondhatd, hogy o Core piacok kézisl ahol fenntartotidk o laza monetéris kondicidkat &s annak fenntartasérs!
52616 kommunikacidt, ot javuliek az eivért hozamok, ilyen volt Németorszdg, Franciaorszag, Japdn, EgyesUlt Kiralysdg, mig ahol «
jegybank mdr a szigoritds megkezdésérdl beszélt egész évben (USA), ot mér emelkedés volt tapaszialhatd az év eleji és az év végi elvart
hozamériékek viszonylatéban. A tibbi fejlett eurdpai piacon mér kordntsem volt ilyen egyérielmi helyzet, hiszen mind az claszok, mind o
portugdlok esetében inkébb hozamemelkedes, azez driolyamesés volt taposzialhatd, mig o spanyolok esetében szintén javulast lehetett
regiszirdlni az év sordn.

A core piacok eliéré teljesitményeit magyardzza, hogy o szereplék erésen figyelték a nagyobb jegybankok lépéseif, amelyek inkébb
dlialanos kétvénypiaci opfimizmust okoztak, hiszen a kiildnb&zd monetdris lazitdst jelentd intézkedések néveligk a kotvények keresletét,
ezdltal azok drfolyamait is. A nagyobb jegybankek fontosabb lépései kézil érdemes kiemelni, hogy az Eurépai Kézponti Bank {EKB)
0,0%+a csckkentette az irdnyadd kamatét, illetve ¢ ndla elhelyezett betétekre vonatkozéd kamatdt -0,40%ra mérsékelte. Az elsd félév
sorén még emelte ¢ likviditdshdséget okozé kéivényvésérlasi programidnak [QE-nek) kereldsszegét, &s bévitette a vasdrolhatd eszkdzok
kérét. Az EKB-nak igy 2016 aprilisatél mér nem csak dllamkétvények vaséridsara van leheidsége, hanem & mindsitésii véllalali papirokat
is vasérolhat. Sét, 2016 decemberében a program meghosszabbitdsdrsl déntd, igaz a kétvények vasdrldsra fordiioh Ssszeget
esékkenteiték, de egyéb szabdlyck éifrdsaval még tovabb bévitetiék o vasarothatd papirok kérét,

A masik fontos esemény, hogy a japdn jegybank is bevezette a negativ kamatot a kereskedelmi bankok lial néle elhelyezelr, a ktelezé
tartalékon felil elhelyezett betétekre, és tovabb folytatic az expanziv monetdris politikgjdt, amelyet a jopdn kermanyzat fiskalis lépésekkel
tervez kiegészileni o [Svében.

Az amerikal jegybanknak szémfié rendszer, o FED, szembe menve a i8bbi jegybankkal, folyamatosan azt kemmunikélia az év sordn,
hogy elképzelhetd a monetdris feltéteirendszer szigoritésanak folylatdsa, azaz egy Gjabb kamatemelés. Azonban a szigoritas decemberig
nem kovetkezett be, amikor viszont 25 bazisponital emeliék meg az irényadd kamatsavet. A 2015-ben még négy kamatemeldst
prognosztizdlt az emerikai jegybanknak szamité rendszer, amelybdl csupan egy valdsult meg. Az amerikai hozamgérbe 201605
emelkedését (azaz mindegyik futamideil papir esetén emelkedd hozamckat regiszirélhatiunk oz év elejéhez képest) a szigorodd
monetéris politika, és az év végi meglepetésszeri Trump gydzelem okozhatta.

A tejlédd piacokon inkabb a helyi dgyek irdnyitotick az elvért hozamok valtozdsét. A lengyeleknél a politikai irdnyvéltdst, azaz a kevéshé
piacbardt korményzat tevékenykedését kivelle hozamemelkedés, hiszen o gozduséyi odataikban jelentds véltozds nem wolt
tapasziathats, réaddsul a kézépkelet eurdpai régidban sem volt glalénos @ gyengiild tendencia. A fejlédé gazdasagok piacai kézil még

a t5rokét érdemes megemliteni, ahol szintén a polifikai viharok vitték feljebb oz elvért hozamokat.
A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypiac régéta nem lalott teliesitménnye! rukkoit eld 2015-ben, és ezt a kiemelkeds teliesiiményt folytatia 201 6-ban is. A
régids dflaget jelentdsen felilmilva, 33,79%kal emelkedett o BUX index o 2016-0s év sordn. A régié dilagat lefrd CETOP index eurdban
szémolva viszont esupén 4,33%kal emelkedett ugyanezen idétav alatt, ami forinthan szdmolva csupdn 3,01%0s erdsddést jelentett, ami
szintén mutatja @ BUX indexnek a kiemelkedd teliesitményét régicds dsszevetéshen (is).

A BUX index 2016 elsé negyedévében mar felilteljesitette mind o régids, mind o fejlett globdlis aflagot. A negyedév sordn 10,58%o1
emelkedett, ami kiemelkedSen magas érték, hiszen a régié dtlagdt leird CETOP20 index eurdban szémolva 3,63%kal eréséddtt csupdn.
A feilett 16zsdék dilagos teljesitményét leirs MSCl World Free Index negyedéves dollér teljesitménye viszont, egy rendkiviil rossz kezdés
utén sokat javuiva is csak -0,88% volf, amit o forint dollérral szembeni erdsédése -4,34% e rontott a forintban kalkuldls befekteték

szémdra. A BUX index ebben az idészakban béven ledolgozta a 2010 és 2014 kézéh fethalmozoit lemaradasat. Az elsd negyedévben
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érdemi ‘pozitiv véllalati hir nem ldtott napvilagoet (leszémitva azf, hogy o Magyar Telekom eseiében djra megielent oz osztalék az
drazésban), igy feltételezhetd, hogy a magyar piacot tovabbra is a kerdbbi clulsilyozottsag megszintetése, a régid erés makrogazdasdgi
lefjesitménye és a vart felmindsités (ami késébb realizalddott is) tartotia a befeldetdi fékuszban.

A masodik negyedévben a hazai részvénypice o jelentésen megnovekedet drfolyam ingadozds mellett lényegeben stagnélt, a BUX index
0,47 %kal zdrt leflebb jiniusban mércius végéhez képest. Féléves teljesitménye ezzel 10,05%ra romloft, ami mind régids, mind globalis
&sszehasonlitésban még mindig kiemelkeddnek szémitott. A régié atlagét leiré CETOP20 index eurdban szdmolva 12,66%kal gyengiilt,
amit ezittal sem kompenzdlt a forint a masodik negyedévben.

A hazai részvénypiac teljesitménye a harmadik negyedévben is némileg meghaladta a régids és globdlis benchmarkokai, amiben szémos
tényerd jGtszott szerepet, kezdve a kermdnyzat piachardtabb hangvételéid], az erds makrogazdaségi fundomentumoken &t egészen a
befekieték lengyel piactdl valé elforduldsaig. A leguidbbinak oka, hogy o lengyel kormdny is t8bb nem konvenciondlis lépést fetl,
hasonléan a kordbbi magyar nem 1] piacbardt intézkedésekhez. A magyer piac tartés felilieljesitése azonban odavezetett, hogy a hazai
részvények relativ- és abszolit érfelemben nem tintek olcsénak. Azonban az érazotisdy csak minimélis szerepet jdtszolt a belekietdi
déniéshozatalban, amely megéliapitas tovébbi megerdsiiést nyert a negyedik negyedév sordn, hiszen a BUX a 18bbi régids indexhez
képest ismét jelentésen meghaladia o régids indexek hozamait,

A piac teliesitményét elsésorban a kilféid: kereslet hajiotia [a kordbbi alulsélyozott pozicid megszintetése, ileive a felmindsitések miatt
megjelend ] szereplok kereslete), o piac ériékeltsége hattérbe szorult (o 0% kérili kamatkdrnyezetben egyébként is nehézzé valt o
részvények valds értékének meghatdrozdsa). A hazai részvénypiac gyakorlatilag folyamatosan emelkedett a negyedik negyedév sordn.
Ebben szerepet jdiszoft o fejlett részvénypiacok 6 teljestiménye az amerikai elndkvélaszidst kéveiben, valamint ¢ kedvezé hazai fakiorok
is. A magyar gazdasag kézeli j6vdiét tekintve (& szémekat varhattunk, a lakossdgi fogyaszias élénkilt, o monetéris kérnyezet [kamatszint)
pedig tovabbra is glebdlisan kiléndsen kedvers, meég amellet is, hogy decemberben Ujabb kamatemelést hajiott végre oz Amerikai

Egyesilt Allamok jegybankjanak szerepét betshs Fed.

BUX Ft RIS & PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP €
2016. Q1 10,58% 15,74% -5,90% 7,45% 13,79% 3,63%
2016. Q2 0,47% 6,23% -$,22% -12,36% -4,98% -12,66%
2016. Q3 5,08% 6,46% 5,71% -2,35% 2,98% 4,63%
2016. Q4 15,68% 16,29% 6,72% 13,95% 8,87% 10,17%
2016. év 33,79% 52,22% -3,63% 4,77% 21,50% 4,33%

forrds: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

Egy kivétehtd! eliekinive minden vezeid fejlett t5zsdének pozitiv hozammal sikeriilt zérnia @ 201 6-0s évet. Ha a deviza hatast kisziriik és
dollérban értékeljik oz indexek teljesitményét, okker mar dmycliabb a kép, de még gy is csak kevés olyan tézsde volt, melynek
teljesitménye a negativ tariomdnyban mozgot,

A nemzetkdzi részvénypiocok kézil az elmilt 3 évben egyérielmilen oz amerikaiak emelkediek ki mind a fejleit és mind a fejléds
részvénypiaci teliesiimények kézil. A magyar piac az wdbbi hdrom év kiemelkedd teliesfiményével mér a tobbi feltiérekvé részvénypice
elé tudott kerilni és sajat devizds Ssszehasonlitdsban a legnagyobb indexek teljesitményeit is megelézte. Amennyiben dollarban vetiik
dssze o legnagyobb indexekkel, akker azt mondhatiuk, hogy a Shanghai index és az amerikai Dow Jones Indusirial teljesitménye még
jobb volt.

A fejlett eurdpai részvénypiacck hasonléan mozegtak, mint az amerikaiak, azaz lathats volt, hagy hasonlé események hainak réjuk is.
Azonban 2015 &s2é16| az eurdpai részvényindexek a killonbdzd negativ hirekre nagyobb esésekkel reagélitak, és a piaci optimizmusban
sem ludiak annyira visszakapaszkodni. Az EU és oz USA piacai kdzéti killénbség névekedése latvanyosan 2015 8sz&15! indult el &s
2016 elsé felévében is folyamatosan jefen volt, sdt erdséddt is. Az ok, hogy felszinen 1évé Bbb kockazati fakiorok komolyabb
fenyegeteftséget jelentetick oz eurdpai térségre, mint az USAwa. A f8bb fakiorok kézét o kinai lassuldst, az alacseny olajdr miath
gyengébhb gazdasagi teliesiiményt t8bb meghatdrozd fejlédé gazdasagban (orosz, brazil, kézelkeleti), az Egyesiilt Kirdlysag unishél

torténd kilépését kévetd gazdasagi hatdsckat, és az eurdpai bankszektor gyengébb helyzetét lehet felsorolni.

; Raiffeisen 11
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Az elsé negyedévérdl Ssszességében az mondhatd &, hogy ctlagosan egy szerény negyedéves részvénypiaci emelkedés 15rtént a fejlett
piacokon, de elfedi azt a tényt, hogy 2016 minden iddk egyik leggyengébben indulé éve voit pl. az amerikai részvénypiacok
tekintetében. A negyedév vesziese pedig végil mégis a japan, illeve az eurépai részvénypice lelt, akar sajdt devizdjukban, akdér
dollérban mérjik. Pont az a két régié, ahol a jegybank tovébbra is pumpdlia a pénzt a pénzigyi rendszerbe. Ezen ellentmondds azzal
magyarazhatd, hogy ezen uidhbi két régio jobban kitelt a fejléd8 gazdaségok lassuldsanak. Az elsé negyedév végén taldlt magdra az
amerikei részvénypiae, nem ulolsésorban az amerikai jegybanknak szémitd intézmény (FED) tjabb palforduldsdnak és o gyengiils doliar
kévetkezmeényeként. Az S&P500 indexnek végil sikeriil o negyedévet pozitiv tartoményban zarnia.

A mdsodik negyedévben a fejlett részvénypiacok dtlugos leljesitményét mérd MSCI World Free index 0,31%kal emelkedett dollarban
kifejezve. Bz o kismértékil valiozds ezitial is eltakarta azt a #nyt, hogy a fejlett 13zsdék egy része a mésodik negyedévben is jelentds
ingodozdst mutaiott. A dollarban kimutatetf teljesitmények alapjén o leggyengébbek az eurdpai piacok voliak ismét, de a japdn pige sem
taldlt megdra az igen gyenge elsé negyedév utdn. Kivételt az amerikai 16zsdék jelentetiek Uifent, oft @ havi ingadozés is viszonylag szik
sdvban marads, leszamitva a fechnolégiai fokuszé NASDAQ indexet.

A harmadik és negyedik negyedévet legirkdbb o politkai bizonytalansag uralta, melynek csékkenése pozitivan hatott a
részvénypiacokra. A mdsodik félév sorén  nagy hordereji politikai események kdzé tartozott az Egyesiilt Kirdlysagban az Eurdpai
Unishsl valé kilépésrél tartatt népszavazds (Brexil), ahol az emberek a tévozds mellett &litak ki. Az &v mdsik nagy politikai meglepetése
oz USA elnkvélaszidsdnak eredménye, azaz Donald Trump gydzelme volt. Bar egyik esemény sem az elézetesen vart kimenstelt hozia,
és eleinte pénikszer eladasckat vélottak ki, végil azonban azoknck let igaza, okik nem a vilagvégét 160ék az elézetesen nem vért
esemény bekdvetkeziében. Mivel a monetéris polifika szinte mindenhol tdmogaté maradt, és o gazdasagi adatokban lasst de biztos

javulas kivetkezett be, @ bizonyialonség megszinése végi! emelkedéshez vezetett,

A 8bb fejlett piaci részvényindexek vdltozdsa {sajdt devizaban):

DOW § S&P500 % NASDAQ § EUROSTOXX50 € DAX € MNIKKEI225 ¥
2016. Q1 1,49% 0,77% 2,75% -8,04% 7,24% -11,95%
2016, Q2 1,38% 1,90% £,56% -4,67% -2,86% 7,06%
2016. Q3 2,11% 3,31% 2,69% 4,80% 8,58% 5,61%
2016. Q4 7 94% 3,25% 1,34% @,60% 2,23% 16,20%
2016, év 13,42% Q,54% 7,50% 0,70% 6,87% 0,42%
DOW, 5&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozdna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japdn forras: Bleomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2014-ban o befektaiési polifikdra haté egyéb #ényezé nem merilt fel.

A jelentés készitésének idStariama ala#, pontosan 2077.02.06val az Alop neve médosult, mely o felfintetett datumidl Raiffeisen
Megoldas Start Alapok Alapja néven miksdik. A fenti ddtummal jelentSsen médosuli az Alap stratégidja is, amely 2017.02.0646} egy
aktiv, globalis f5kuszi vegyes alapként mitkédik tovabb, Azaz pénzpiaci-, kbtvény-, részvény-, drupiach, ingation és egyéb Kitettséget
egyardnt tartalmaz, Az eszkézcsoportokat vagy kdzveflen befektetéssel, vogy befekietési alopokon, illetve szarmoziatott igyleteken
keresztiii fedi le. Az Alopkezelé a befekietési alapok és egyéb kollektiv befekietési formak széles kérébdl vélogat mind ¢ hazai, mind a
nemzetkdzi univerzumbal. Az Alapkezels céija, hogy a jSvobeni kockézatok és hozamck figgvényében hosszabb fdvon a lehetséges
legmagasabb hozamot érje el. Az Alapkezeld térekszik arra, hogy ~ o kockdazat csdkkentése érdekében — a diverzifikécié kildnbszé
dimenziéi {eszkézesoportok, iparagak, orszagok, befektetési stilusok stb.) szerint megfeleléen csoportositott portfliot alakitson ki. Az Alap

elszémoldsa a fenti datummal T+2 naprél T+3 napre médosult.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alop futamideje sordn nem fizet hozamot, o befekietésein elért nyereséget djra befekteti. A hozam o befektetési jegyek nettd

eszkdzértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi neftd eszkdzériéken 16rénd visszavasarldsi kitelezetiség

Eﬁxﬁ: Raiffeisen 12
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vallalésaval biztositia a befekielék szamdra, hogy befektetési iegyeik vagy egy részik visszovéhdsaval fetszéleges idépentban

hozzajussanak a felhaimozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 201 6-ban.

IX. Az Alapkezelé dltal az adott idészakra kifizefett javadalmazas

a) Az Alapkezelé alkalmazottainak brutté javadalmazasdanak teljes 8sszege a 2016-0s

évre szoléan, rogzitett és valtozé bontashan:

Millis Ft

2016. év

Régzitett [Svedelem Ssszesen:

149 4

Véliozd jévedelem 6sszesen:

17,1

Kedvezményezettek szdma:

24

Kézvetleni! az AEKBY dital kifizetett barmely &sszeg, beleérive a jutalékokat

O Ft

b) Az Alapkezeld igyvezetdinek és azon munkavallaléinak, akik az alapok kockézati

profiljara tevékenységik révén lényeges hatast gyakorolnak, brutté

javadalmazdaséanak teljes 8sszege a 2016-os idészakra széléan:

Millis Ft

2016, év

Felsé vezetds

37,0

Kockdzanvéllaldsért és ellendrzésért felelds alkalmazoitak

57,6

Teljes jovadalmazasuk mértéke miatt o felsd vezetéssel és a kockézavailaldsér
felelds alkaimazotiakkal ozonos jovadalmazasi kategdridba tariozsdk, akiknek
szakmai tevékenysége lényeges hatdst gyakerol @ kockdzati profilivkra vagy a
kezelésiikben [évé befekietési alap kockdzati profiliara

¢} Az adott évre vonatkozé javadalmazasainak és juttatasainak kiszamitasi médja:

A Fix jevadalmazds 8sszege larlalmazzo az alabbi elemeket: Bérjellegii kifizetések {alapbér, szabadsag idejére jars kifizetés stb.),

Péilek jellegd kifizetések, Munkakési jutiatés, Cafsteria keret és Egyéb jutiatdsok [pl. gépkocsi juttatds ériéke, iskolakezdési

tamogalds, munkéba jdras kliségtéritése), valamint a kilépéshez kapesolddd 16rvény szerinti kételezd kifizetéseket.

A Véliozé javadalmazés Ssszege fartalmazza oz aldbbi elemeket: Eves bénusz ésszege, valamint o kildépéshez kapesoléds, a

torvény &ltal eldirtaken felili kifizetések,

d) Javadalmazasi politika - A KBFTV. 13. mellékletének 1. pont ¢) és d) alpontja szerinti -
felilvizsgalatanak eredménye, az elofordult szabalytalansagokat is beleértve:

Az Alapkezeld a jogszabélyban foglalt kételezetiségeinek megfelelt, hiszen a Javadalmozdsi polifka éves felilvizsgdlata

megtdriént, amely alapjén 2016. okidberéber o Raiffeisen Alapkezelé Feligyelé Bizottsdga dllal elfogaddsra kerilt a

Javadalmazést poliikdnak mddesitelt valiozaia. Tovdbba, a Raiffeisen Bank Belsé Eliendrzési Osztdlya dltal oz &v sorén

megfértént a figgeten belsd feliivizsgdlat is, amelyben foglalt megéllapitdsoknek megfelelé médositdsckat az Alapkezeld

aivezette az év sordn. A Javaedalmazdsi politika érdemi véltozdsai o kivetkezd pontban olvashaték.

e} Javadalmazasi politika érdemi véltozasai:

A lavadalmazasi politika kétszer modosult 2016 sordn.

@ Raiffeisen
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Az elsd madosiias 2016 elsd felében toriént, mely sorén az aldbbi véloziatasok lettek dtvezetve a dekumenivmon:

»  Ponfositdsra kerllt, hogy mely dokumentum az irdnyadd olyan esetekben, amelyek nincsenek részletezve az Alapkezeld

scjai javadalmazési politkéjat tertalmazé dokumentumban,

*  Kiegészitésre kerilt az Identified staff” kirbe tartozd munkatdrsak csoportj, igy az 0] tagekra vonatkozdan

kiterjesztésre keriit a specialis javadalmazdsi iranyelvek hatdlya.

+ A déntéshozd lestiletek felodatai pontositdsra keriiliek, melynsk nyomadn egyérieimisitésre keriilt, hogy a javadalmazasi

bizoftsagi feladatokat a Raiffeisen Alapkezeld lgazgatésdga 164a «l.
A 2016 okidberében tarioft felilvizsgalat kdvetkeziében elfogadott tovabbi vaitoziatdsok:

¢ Az Alopkezel§ oz év sordn ABAK mellett mar AEKBV-alapkezeldvé is vali, igy az AEKBV-alapkezeldkre vonatkozé
kélelezettsegeknek megfelelden frissitette o javadalmazasi poliikgjdrél szélé dokumentumdt. A valtozésok wbbek kbzot
a jogi hivatkozdsokban, a Befektatési Alaplok)” definiciéjdnak., illetve a Javadalmazasi poliika dlialénos elveinak

kiegészitésében érhetdk tetien.

*  Pontositasra kerift tovabba, az Alapkezeld Feligyels bizottsaganak jovadalmazasi politikéval kapesolatos feladatai is.

X. Az ABA nem likvid eszkézeinek ardnya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos ij megéllapoddsok, az ABA aktudlis kockdzati profilia és az
ABAK dltal e kockézatok kezelése érdekében alkalmazott kockdzatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszk&zeinek aranya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek mindsitett eszkdzéket, @ mindenkor érvényes Eriékelési Politikéjban lefraknak megfelelden érckeli. Az
Alapban 2016.12.31-4n nem voltak illfkvidnek mindsitett eszkdzok. Az Alapkezeld Eriékelési Politikdja 2015-ben megvéliozott, melynek

értelmében az illikvidnek minésitett eszkéz6k esetén az Arazasi Bizoftsdg dént az értékeléshez alkalmazandé eljarasrsl.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos 0j megallapodasok

Az Alopkereldé o jogszabdlyi eldirdsoknak megfeleid likviditaskezelési rendszert vezeteti be 2014ben, azaz likviditdskezelési
szabélyzatot és elidrasckat fogadelt el annak biztositdsa érdekében, hogy nyomen kévethesse alapjainak likviditdsi kockézatat, valamint,
hogy az Alap befekietéseinek likviditési profilia megfelelien az Alap kételezetiségeinek. Az Alapkezel$ biziositia, hogy a befekietési

stratégia, o likviditdsi profil és a visszavéltési polifka az Alap tekinteiében Ssszhangban &ljon egyméssal.

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

Kockazati profil: 3

A fenti kockdzati besorolas alapjéul szolgélé szintetikus mutaté az Alap heti hozemsinak ingadozését veszi alapul az elmolt &t évre
vonatkozéon. Az Alap kockdzat/nyereség profil szerinii 3. kategéridba t3riénd besoroldsa ésszefiggésben van azzal, hogy az Alap
eszkdzeinek egy része részvény és egyéb kockdzatos alapokba keril befekietésre, ugyanakkor az Alapkezels diverzifikait portfoli

Ssszedllitasarg térekszik.
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Az Alapkezelé o tdrgyév sordn a Ramasoft KA. Varitron programiét haszndlta a piaci kockdzat mérésére, o kockdziatoit érték mutaiok

szamitdsahoz.

Xi. Az ABA nevében alkalmazhato tékedtiétel mériékében bekévetkezé
valtozdsok, a biztositék vagy a tékeatiételi megéllapodds értelmében
nyujtoft garanciék Ujbéli felhasznélasi joga, és az adott ABA dlial
alkalmazoft t6keditétel teljes 6sszege

a) A feljes neftasitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap o Kbfiv. rendelkezései szerint - szérmaziatott igyletek figyelembevételével - szamitott teljes netidsitoft kockézati kitettsége nem

haladhetic meg az Alap Metid eszkizériékének 130%-4t.

b} Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2016.12.31-én: 100%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2016.12.31-én: 98,08%

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsoing a 2016. izlefi ével, @ mérleg fordulénapjat kévetGen nem volt,

Budapest, 2017.4prilis 10.

Ry bk

Balint Attila Véradi Zoltdn

az Alap képviseleiében
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