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Fitggetlen kdnyvvizsgaldi jelentés
A Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja tulajdonosai részére
Az éves jelentésrdl késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2014. december 31-i éves jelentés 1./1-
VI. pontjaiban taldlhaté szdmviteli informacidknak (tovabbiakban ,szémviteli informacidk”} a kénywvizsgalatat, amely

o

szamviteli informaciok a szamviteli torvény el8irdsainak megfelelden keriiltek meghatarozdsra.
Az Alapkezeld vezetésének felelfssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt. lgyvezetése (tovibbiakban ,vezetés”) felelés az éves jelentésnek a kollektiv
befektetési formakrdl és kezelSikrdl, valamint egyes pénziigyi targyy térvények mddositasard! szl 2014. évi XVL. térvennyel,
az abban szerepld szamviteli informacidknak a magyar szamviteli tdrvényben foglaltakkal Gsszhangban tdrténd elkészitéséért,
kiilSnds tekintettel az eszkizok és kotelezettségek leltdrral valé aldtémasztasdért, a kezelési kdltségeknek az Alap
letetkezelGje dltal megadott értékelése alapjdn torténd elszdmoldsaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetes sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csalashdl, akar hibabdl eredd |ényeges hibas allitasoktél mentes
éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgald feleldssége

A mi feleldsségiink az éves jelentésben szerepld szamviteli informacidk, kiilénss tekintettel az éves jelentéshen bemutatott
eszkdzbk és kotelezeltségek id@szak végi leltdrdnak, valamint az adott id&szakban elszamoit kezelési kdliségeknek a
véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjan. Kénywizsgilatunkat a magyar Nemzeti K&nyvvizsgalati Standardokkal és a
kénywvvizsgalatra vonatkoz6 — Magyarorszagon érvényes — tdrvényekkel és egyéb jogszabalyokkal Bsszhangban hajtottuk
végre. Ezek a standardok megkévetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgilatot ugy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves jelentésben szerepld szdmviteli
informaciok mentesek-e a lényeges hibas allitasokidl.

A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kénywvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves
jelentés szamviteli informacidiban szerepld dsszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivalasztott eljardsok — beleértve az éves
jelentésben szerepld szémviteli informacidk akar csalasbdl, akar hibdbdl eredd, lényeges hibds &llitdsai kockazatainak
felmérését is ~ a mi megitélésiinktdl flggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves jelentésben szerepld szamviteli
informacidk gazdilkodod egység altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevdns belsé kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan kdnywvizsgélati eljdrdsokat tervezziink meg, amelyek az adott kiriilmények k&z6tt megfelelfek, de
nem azért, hogy a gazdalkoddé egység belsd kontrolljdnak hatékonysagira vonatkozéan véleményt mondjunk. A
kényvvizsgalat magédban foglalja tovdbba az alkalmazott szamviteli politikik megfeleldségének és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések ésszerliségének értékelését,

Meggybz8destink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyljt kdnywvizsgaldi
véieménytink megadassghoz.

Az RSM DTM AUDIT 3 Fliggetlen cégekdl 8114 RSM international szémviteli és tandcsaddi haldzat tagja.
Az RSM International olyan tandesaddi haldzat, amelyek tagjal sajét jogukon ajéniék szalgaitatésalkat.
Az RSM International nem jogi szemaly,




Vélemény

Veleménylink szerint a Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja 2014. december 31-ével végzédd iddszakra vonatkozd éves
jelentés 1./1 - VI, pontjaban k&zdlt szdmviteli informaciok, melyek a szamviteli tdrvény eldirasainak megfelelden keriltek
meghatdrozasra, minden ényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrdl és kezel&ikrél, valamint egyes pénziigyi
targyl torvények modositdsardl sz81d 2024, évi XVI. tdrvénnyel Gsszhangban keriiltek Ssszedilitasra. Az éves jelentésben
szereplG eszkizdk és kbtelezettségek leltarral aldtamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési kbltségek az Alap
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letétkezelBje dltal adott értékelés alapjan kertitek elszémoldsra.

Egyéh kérdések

Koénywvizsgilatunk kizardlag az éves jelentés [./1 - VI. pontjaiban taldlhatd szamviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2015. dprilis 17.

Kozma Attila Mihdly

Partner
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1138 Budapest, Faludiu. 3.
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPGK ALARIA « EVES JELENTES 2014,

I. A Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja dltaldnos informéciék

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja
Lajstrom széma: 1111236

Alopkezelé neve: Reiffeisen Befekietési Alopkezeld Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. é.
Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Forgaimazd neve: Raiffeisen Bank Zri.

Székhelye: 1054 Budepest, Akadémia v. 6.
Kénywizsgéls neve: RSM DTM AUDIT Tenécsadé K., dr. Tremmel Zoltdn
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.
Elszémolds napja: T+2 napen

Tipusa: nyilvanos nyilt végd érékpapir alap
BAMOSZ kategéria: kétvénytilstlyos (Gvatos] vegyes alup
Futamideije: hatdrozatian

2. Az Alap stratégidja

Az Alupkezeld az Alap t6kéjét likvid eszkbzeksn és dllampapirokon kivil kizdrélog befektetési alapok jegyeibe, illeiéleg egyéb kellektiv
befekietési ériékpapirokba fekieti. Az Alapkezeld t5rekszik arra, hogy — a keckazat csdkkentése érdekében — o diverzifikdcis kilénbszd
dimenzidi {eszkézesoportok, iparagak, orszdgok, befekietési stilusck stb.) szerint megfeleléen csoportasitott portfolist alakitson ki. Az
alapkezeld az Alop 18kéjét elsésorban kétvényalapok, ingatlan alapok, részvény és részvényekhez kapesoldds (pl. index vagy fedezeti)
alapok, valamint szérmaziatott alapok befekietési jegyeibe fekiefi. Az Alop potencidlis befekteiései kézétt a hazai kéwényalapok

domindlnak.

3. Az Alap &sszesitett és egy jegyre juté netté eszkézértékének alakulésa ffordulénap eléti utolsé kereskedési

napon/
Arfolyam valtozas Nehé eszkdzériék A ref. index hozama
2014.12.31 6,41% 1,504125 Ft @10 730787 Ft
2013.12.31 572% 1,413527 Ft 637 459 397 Ft
2012.12.28 10,83% 1,3369%0 Ft 438 160 214 Ft
2011.12.30 0,58% 1,206387 Ft 972 079 017 Ft
2010.12.31 8,30% 1,199410 F 1156 094 444 Ft
2009.12.31 13,84% 1,107532 Ft 775920 836 Ft
2008.12.31 -4,45% 0,972848 Ft 877 741 Q00 Rt
2007.12.31% 1,82% 1,018187 Fi 1595 530702 F

* az Alap 2007. jilius 314 indulasatdl szémitva

A fenti hozamok nem jelentenek garancié: o jSvére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az olapok jGvébeni hozamaival. A kézéit
hozamadatok nomindlisak és oz adott naptéri évre vonatkoznak. Az alap induldsanak évében a hozamok egy évnél révidebb iddre

vonatkoznak.
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2014,

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELS® KERESKEDESI NAPON

2014.01.02.

Instrumentum | Devizanem ] ISINkéd | Névértek Eszkdz érték %
Atruhézheté értékpapirok 527 235 201 83,00
CON PLAT PIB HUF HUOOD07 09969 16 171217 58 806 517 9,26
CONC. VM HUF HUQOQ0703749 12 703 473 27 409 674 4,31
CONCORDE RKY HUF HUQ000701685 28 598 583 109 570 895 17,25
DOW JONES EUR DEOCO5933956 3 000 27 755 147 4,37
ISHARESWORLD EUR DEOCOADHGZRI 3 600 22713615 3,58
LYXOR TURKEY EUR FROD10326256 1200 14 034 342 2,21
RAHA HUF HUOQD07 03699 14 497 689 24 645 520 3,88
RAKA HUF HUO0007 02782 33 369 741 1271882001 19,19
RAPA HUF HUQGO0702758 24 670772 89 843 164 14,15
RCM KELET RE EUR ATO000785241 357 30 554 3146 4,81
Banki egyenlegek 108 883 001 17,14
Folydszamla - EUR EUR 43 766 990 4,89
Folybszdmla - HUF HUF 64 904 696 10,22
Folyészamia - USD usp 211315 0,03
Osszes eszkoz 636 118 202 100,14
Kotelezetségek -889 289 -0,14
Egyéb kételezettségek HUF -889 289 C,14
Netté eszkdzérték 635 228 913 HUF
Unitok szama 449 634 472
Egy jegyre jufd netté eszkézérték 1,412767 HUF

Az éves beszamold és a portfolid jelentés szamai kdzoti eltérés okai:

Az eliérés alapvetd oka, hogy mig o beszamolé 2014. janudr 31-ig ismerté valt informacidkra épil, addig a pertfolié jelentés szamai
2014. elsé forgalmazasi napjén, mint nyitd érék keriliek meghatérozasra a 2013. évi uiolsé forgalmazési napi dllomanyi adatok
alapjén. A kételezettségek kozott megielennek az elsd, mér 2014. évi forgalmazdsi napig szamolt dijiételek, mig az éves beszémoléban

a tényleges 2013. évi kéliségek és kitelezaliségek kerillnek elszamoldsra, amelyek janudr 3 1Hg ismertié valiak.

Beszémold NEE szémitas Kildnbozet (eFtban)

Sajdt t8ke / Nettd eszkazeériek 635 043 635 229 186
Kilénbozet tételesen;

Ertékpapirok 527 235 527 235 0
Pénzeszkézék 108 875 108 875 0
Kavetelések/ Aktiv idébeli elh. 4 8 4
Katelezetsegek/ Passziv id. elh. -1 071 -889 182

®F Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 201 4.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.

Instrumentum Devizanem ISIN kéd I Névérték Eszkdz értékc | %
Afruhdzhaté értékpapirok 757 114 004 82,33
CONC. VM HUF HUO0007 (37 49 28 891 146 62 540 115 6,80
{SH MSCI JAP EUR DEOCCAQDPMWS 12 000 35 436 461 3,85
ISHMSCI EMER usD US4642872349 5000 50 906 089 5,54
ISMSCI WD UC Usp IEOOBOME2GI58 8 000 75 925 0%0 8,26
RAGA HUF HUODO0703624 71 554 368 120 620 486 13,12
RAKA HUF HUODO0/02782 40 418 247 163 429 929 17,77
RALA HUF HUOGO07 02097 16 164 654 35 171 749 3,82
RAPA HUF HUOCO0702758 43 348 904 161 753 834 17,59
RCM KELET RE EUR ATO000785241 150 10875 313 1,18
RIPA HUF HUQ0007 03707 28 139784 40 454 738 4,40
Banki egyenlegek 162 486 090 17,67
Folydszamla - EUR 34 642 056 3,77
Folydszdmla - HUF 101 733 621 11,06
Folybszdmla - USD 26110413 2,84
Egyéb eszkozdk 1054178 0,12
[Kevetelések 1054 178 0,12
Osszes eszkéz 920654 272 100,12
Kételezettségek -1 062 799 -0, 12
Egyéb kélelezettségek -1 062 799 0,12
Netié eszkézérték 919 591 473 HUF
Uniftok szama 611 333 297
Egy jegyre juté netié eszkozérték 1,504239 HUF

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

Az eltérés clapvetd oka, hogy mig a beszamold 2014. januér 3 1-ig ismertie vélt informacickra épill, addig o portfélic jelentés szémai
2014. elsé forgalmazési napjén, mint nyitd ériek keriltek meghatdrozésra a 2014, &vi utolsé forgalmazési napi dliomanyt adatok
alapjan.

A kételezettségek kézét megielennek az elsé, mar 2015. évi forgalmazdsi naplg szamol: dijtételek, mig az éves beszamoldban a

tényleges 2014. évi kéliségek és kitelezettségek keriilnek elszamoldsra, amelyek janudr 3 14g ismertté valtak.

Beszamold NEE szamitds Kiilonbézet leFi-ban)

Sajat toke / Netd eszkézérék 219 440 219 591 151
Kilénbézet tételesen:

Ertékpapirok 757 114 757 114 0
Pénzeszkszsk 162 465 162 4465 0
Kovetelések/ Aktiv idébeli elh. 1015 1075 40
Kételezettségek/ Passziv id. elh. -1 154 -1 063 91

| Raiffeisen
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPIA « EVES JFIENTES 2014,

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

e rd Ld
eszkozérték
Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)
Forgalomban lévé befektetési jogyek 2014.01.02-dn 449 634 472
2014. évben eladott befekteiési jegyek 289 984 291
2014. évben visszavditott befektetési jegyek 128 285 466
Forgalemban lévé befekietési jegyek 2015.01.05-4n 611 333 297
Portfolié Gsszesitett nettd eszkdzértéke 2015.01.05-4n G160 591 473
Egy jegyre jutd nettd eszkézériék 2015.01.05+¢n 1,504239
IV. A befektetési alap sszetétele
MNagysagrend: Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kod Névértek Eszkéz érték %
Tézsdén hivataloson jegyzeit étrvhdzhato érntékpapirok i 162267640 17,65
ISH MSCI JAP EUR DEOGCAQDPMWS 12 000 35 436 461 3,85
ISHMSCI EMER usp US464287234% 5000 50 906 089 5,54
ISMSCH WD UC Ush IEOOBOM&ZQS5S 8 000 75925 090 8,26
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott akruhdzhats érvskpapirok 0 0,00
Kézelmoltban forgalomba hozott atruhazhats értékpapirok 0 0,00
Egyéb ahruhazhaté éntékpupirok 594 846 364 64,69
CONC. VM HUF HUOOOOZ03749 28 891 146 62 540 115 6,80
RAGA HUF HUO000703624 71 554 368 120 620 486 13,12
RAKA HUF HUOC00702782 40 418 247 163 429 929 17,77
RALA HUF HUOC00702097 16 164 654 35171 749 3,82
RAPA HUF HUQC00702758 43 348 204 161 753 834 17,59
RIPA HUF HUOCCO703707 28 139 784 40 454 738 4,40
RCM KELET RE EUR ATO000785241 150 108753513 1,18
Neté eszlkézértek 219 591 473 100,00

Az Alap jellegébdl adéddan a befekietési stratégia elsésorban a részvény, kéivény és pénzpiaci, valamint alternativ eszkdzcsoportokat

lefedd alapek porifélion beliili ardnydnak @ mindenkori piaci kildtdsoknak megfelels meghatérozaséra, illetve az egyes befekletési alap

tipusokon belil o konkrét befekietesi alapok kivélasztasdra irdnyul. Az Alop a BAMOSZ kalegorizalds érielmében kotvanytilsilyas

[6vatos| vegyes alap, azaz a pénzpiaci és kdivény alapok teszik ki a portflis jelentés részét. Az Alapkezelé az Alap Téjékoztatdiaban

meghirdetett befekletési politikdnck megfelelden elsésorban a Raiffeisen alapesalad befekietési jegyeibd! dllitia Sssze az Alap portfaliaiat.

2014 év végén - hasonldan az egész évhez - o porifélié o likvid eszkézékon (latra szlé szamidan elhelyezett borki betét) felil kizarélag

a fenti tabldzatban o 16zsdén hivatalosan jegyzeft dtruhézhatéd értékpapirak minésild ETF-cket {exchange fraded fund) és az egyéb

atruhdzhaté értékpopirok kategéridba sorolt nyilt végii befekletési alapok befekietési jegyeit tartalmazta.

A befekletési jegyek silyanak évkézi véltozdsdt és a részvény-kétvény kitettség alakuldsét az alabbi tablézat foglalia Gssze:

x Raiffeisen
ALAPQK



RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2014,

' Suly a pertfelisban 2012.12.31 2013.06.30 2013.12.31 2014.06.30 20714.12.31
Koétvény Alapok 55,6% 57.1% 50,7% 51,3% 52,3%
Raiffeisen Katvény Alap ¢.9% 19,7% 19,2% 18,8% 17.8%
Raiffeisen Kamat Prémium Révid Kétvény Alap 19,6% 15,8% 14,2% 18,2% 17,6%
Raiffeisen Téke- és Hozamvédett Likviditasi Alap 3,6% 2,9% 0.0% 0,0% 13,1%
Raiffeisen Likviditasi Alap 0,0% 0,0% 0,0% 5,5% 3,8%
Concorde Ravid Kotvény Alap 19,7% 18,8% 17,3% 8.8% 0,0%
Concorde Kstvény Alap 0,0% 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 2,8% 0,00% 0,0% 0,0% 0,0%
Részvény Alapok 16,7% 18,0% 15,0% 18,6% 18,9%
Raiffeisen Keletkdzép Eurdpai Részvény Alapia 7.5% 5,3% 4,8% 2,1% 1,2%
ING Global EUR Részvény Alap 0,0% 4,9% 0,0% 0,0% 0,0%
ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 3,5% 3,2% 4,4% 0,0% 0,0%
Ishares M3C| Global részvény ETF 5,7% C,00% 3,6% 10,6% 8,3%
Ishares MSCI Global Emerging részvény ETF 0,0% 0,00% 0,0% 0,0% 5,5%
Ishares Jopan részvény ETF 0,0% 4,2% 0,0% 0,0% 3,9%
BUX ETF Kollektiv Befektetési Alap 0,0% C,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Lyxor Torkey ETF 0,0% 0,0% 2,2% 2,8% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers RUSSIA FTF 0,0% 0,0% 0,0% 3,0% 0,0%
Egyéb alapok 11,3% 19,1% 17,5% 9,7% 11,2%
Raiffeisen Hozam Prémium Szarmazigioft Alap 5,6% 4,4% 3,9% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Index Prémium Szarmaziatott Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,4%
Cencorde Yakmajom Szérmaziatott Alap 57% 4,6% 4,3% 9.7% 6,8%
Concorde Platina P/ Szérmaziatott Alap 0,0% 10,0% ©,3% 0,0% 0,0%
Készpénz 16,4% 5.8% 17,14% 20,4% 17,6%

Az elsé félév soran az alapkezeld jelentdsen cstkkentette az egyéb alapok solyat és az abszolit hozams alapokbdl a részvény alapokba
csoparlositolt &t Az olapkezelé 2z elmilt idSszak erdieljes részvénymiaci emelkedését kévetden ovatosabb befekietési stratégidt kovetedt,
és még a részvénysily kis mértéki emelését kdvetSen is kisebb ardnyban fartoit részvényeket, mint azt az alap kockdzati szinfje indokolta

volna. A kéhvény eszkizoszidly kitetisége érdemben nem véltozott az eldzé év végéhez képest.

A mésodik flévben o részvénykotvény kitetiség nem véliozott szdmotievéen. A kéivény alapok eseiében atsilyoziunk a Concorde Révid
Futamidejii Kétvény Alopbdi a Raiffeisen Téke- és Hozamvédett Likviditési alapbe. A részvény eszkdroszidly esetében a geopolitikai
kockazatok felerssédése miatt az orosz és t6rk ETFek eladésra keritek és helyettik diverzifkdliabb dzsial régist is tartaimazd fejlédé

piaci s japén etf-et vettiink,

A készpénz allomény terhére Raiffeisen Index Prémium Szérmaziatott alap keriilt a portfélisha.

| Raiffeisen 6
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 201 4.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakulésa a targyidészakban

2014
Pénziigyi miveletek bevételei
Kapott osztalék
Folyészamlakamat HUF
Arfolyamkiiénbézet
Ertékpapir ériékesitéshél diff.
Pénziigyi miveletek raforditasai
Fizetett folydszdmlakamat
Arfolyarmkilsnbszet
Eriékpapir érickesntéshst diff.
Eayéb bevételek
A mikodesi kaliségek
Bankforgalmi jutalék
Alapkezels kaltsege
Letétkezeld kdltsége
Ertékpapir mozgatds kaltsége
Forgalmzdsi jutalék
Keler dij
Mérlegvizsgdlat
MNB Feliigyelet] dijak
Egyéb raforditasok
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Tokeszamla véltozésai 2014. december 31-ig szémolt felhalmozott kamatokkal. (Nagységrend: eFt)

id8szak nyitédllomany ldészak zarédHomany
Vagyonelem Megoszlés
Bankbetétek 108 875 162 465 ¥7,67%

Id&szak nyitéallomany {dészak zarsdllomdny
Vagyonelem tézsdei ép. tézsdén kiv. ép. tézsdei ép.  16zsdén kiv. ép.|  Megoszlds
Befektetési jegyek o] 527 235 o] 757 114 82,34%
CONPLATPIB 58 807 0 0,00%
CONC. VM 27410 62 540 6,80%
CONCORDE RKY 109 371 0 0,00%
DOW JONES 27755 0 0,00%
ISH MSCI JAP 0 35 436 3,85%
ISHMSCE EMER 0 50906 5,54%
ISMSCI WD UC 0 75925 8,26%
ISHARESWORID 22713 0 0.00%
LYXOR TURKEY 14034 0 0,00%
RAGA 0 120 620 13,12%
RAHGC 24 646 v 0,00%
RAKA 121 882 163 430 17.77%
RALA 0 35172 3,83%
RIPA 0 161754 17,59%
RAPA 89 843 40 455 4,40%
RCM KELET RE 30554 10876 1,18%

Id8szak nyitéallomdany Idészak zarsaliomény
Vagyonelem tézsdei ép. tozsdén kiv. ép. 18zsdei ép.  tézsdén kiv. ép.|  Megoszlds
Aktiv elhatérolasok 4 1015 0,11%
Osszesen 0 636 114 0  920594| 100,12%

VI. Szarmaztatott igyletek

Az Alap a térgyidészakban és 2014, december 31-4n szdrmazékos poziciéval nem rendelkezet.

Vil. Az alapkezelé mitkédésében bekovetkezett valtozasok

Tarsasag tlajdonosi szerkezeiében és tevékenységi kdrében [elentds vdltozds nem kévetkezett be 2014-ben, & izletdgat vagy
szolgéltatast nem indftott. A Tarsasdy igazgatdsaganak sszetételében azonban 15riént véltozds, 2014.03.054 hotdllyal Horvath Kriszting
mér nem tagja oz igazgatdsagnak. A fenti ddtummal a kézponti igyintézési hely cime Is megvaliozott, az ¢ cim 1158 Budepest,

Késmérk utca 11-13 lett.

A 2014es évben az Alapkezeld O] alopot nem indiiott, mikézben két hetérozett futamideld alapja [Ruiffeisen TOPS Tokevédett
Szérmaziatott Alap, Raiffeisen Foldink Ertékei 2 Tokevédett Szérmaziatot Alap) lejar. A Tdrsasag december végén igy tizenkilenc
befektetés] alapot kezelt. Az év folyaman az Alapkezeld befekietési alapokban kezelt dllomanya némileg csskkent, a 2013. év végi
204,98 milliérd forintos dllomény egy év leforgdsa alatt 190 millidrdra csdkkent. A nyilvénos befekietési alapok piacan az Alapkezels

piaci részesedése a BAMOSZ adatai alapién 3,57%ra csékkent o 2013, év végl 4,59%-r3,
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VIil. A befektetési politika alakuléséra haté fontosabb tényezék

1. A 2014-es év tokepiaci folyamatai
A hazai pénz- és allampapirpiac

A hazai pénz- &s &llampapirpiacra is jelentds befolydssal volt a tavalyl évben fennmaradt globdlis laza” monetéris kondiciés kérnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szamits FED, oz Eurdpai Kézponti Bank és a jopén Bank of Japan is biztositolt a iékepiacok széméra.
Hazénk dllampopirpiacst mar 2013-ban is segitetre a fikviditasbdség, hiszen a Magyar Allam dital kibocsdtott papirck eivart hozamai
folyamatosan esskkentek, amely trend nem vahozoit meg tavaly sem. A 2014-es évben ugyan a FED a likviditéshéséget okozé QE3
programianck keretbsszegét az elézetes tervek alapjén fokozatosan csékkentette és az év végére le is dliitotia, de ekdzben az FKB és a
BaJ djabb és Gjabb stimulusckat biztositott o piacok szamdra.

A hazai események kézil fonios kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank 2014 elsé %lévben is folytatta azt a jegybanki politikét -
hasonldan o nemzethdzi trendekhez - amivel lazébba tette o hazal monetdris fellételeket. Fontos kiemelni, hogy o morefdris fandes o
kamaiddntd Gléseken minden hénapban az alapkamat csskkentése mellett tetie le a voksét egészen joliusig. Az irdnyadd réta mériéke
2,10% left o hetedik hénap végére, majd december végéig mdr nem vdltozott. A hozai jegybank ezen felill még fovabbi eszkézsket is
bevetett, hiszen dprilisban bemutotia i programidt, melynek lényeges ponfia voit, hogy az MNB az egyik legfontosabb monetéris
eszkdzét megvilioztatia. A jegybank 2014, auguszius 148l kezdddden o kéthetes kitvénye helyett betétet kindl, &s o betétet etidl az
idéponttdl kezdve csak o hazai szekhellyel rendelkezd pénzintézeiek hasznathatigk, mig o kilfsldivel rendelkezék nem. Az MNB vezeiése
azt véria efidl, bogy o felesleges placi likvidités majd o magyar dllampapirckat fogia vélosztani, hiszen azok fovébbra is likvidek
maradnak {mig a betét nem az). Az MNB réaddsul kamaicsere Ugyletekkel (swap) is segilette az dterelést, hogy o leendd befekietének a
hosszabb dllompapiroknal keletkezé kamatkockdzatdt mérsékelje. Azéta kiderili, hogy o program jelentds hatdssel birt o hazai
dllampapir piacra, hiszen o bevezetés uidn a révid futamideil papiroknak jelentésen oz alapkamat ald siillyedt az elvart hozama, és ez
az év végéig igy is maradi,

A koliségvetési hiény alakulésa az eléz8 évhez hasonlé folyamat szerint zajloft, azaz o kormdnyzat az év sordn mindig hangsilyozia,
hogy a kéltségvetés hidgnydt GDP 3% ald szorftja, amely végil meg is valdsult,

Az Allomodéssag Kezeld Kézpont tavalyi kommunikdcidja is egyérielm{ volt o céljait illetSen, melyek tobbek kézétt az odésség
szerkezetének dtalakfidsét jelemtette o GDP-hez mért arénydnak csdkkentése mellett. Az atalokitds célia a devizacddssdg erdnydnak
csdkkentése, illetve o hazai finanszirozasi rata névelése. Ezt segitette a fent mar emlitett (] MNB program is, fovébba a kifejezetter a
lakossagnak szdlé, és dlialaban a piac felett arazott dllampapirok kibocsatdsa is.

Az év mésodik felében o régids kockazatok jelentek meg, hiszen az ukrén kelefi hatérnal kialokuid konfiikivs esetleges eszkalaciéja
komely kockazatot jelentett  térség eszkdzpiacaira is.

A mdsik fontos eseménysor a piacra vonatkozéan inkdbb pozitiv kockdzatokat jelentett, miszerint az Eurépai Kézponti Bark folyamatosan
lebegtefte a sajdt QE programja beinditdsanak lehetéségét, ami végil a tavalyi évben nem t3riént meg.

A hazai éllampapir piac teljesitményét leird MAX index eisé Félévben elért 8%cs emelkedése jél mutatia a hazai kévénypiac erejét, illetve
a masodik féléves 4,24%cs novekedéssel pedig ugyan kisebb Utemi, de fovdbbi javuldst muialot. Az éven belili papirok aflagos
teliesitményét mutaté RMAX index is relative jof szerepelt, hiszen 3,31%-0s erdsédést tudott felmutatni az év sordn.

A felies évrél elmondhatd, hogy o témogatd nemzetkdzi kérnyezes, a javulé hazai makroadatok és az MMNB monetdris feitételeken
kénnyité poliikéjanak készérhetden o magyar kdtvénybefekietések esetén mind a hosszabb, mind a révidebb fuiamideii allampapirokkal

jelentds hozamckat iehetett elérni.
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IdSszaki valtozés Eriéke o negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2014. Q1 1,56% 1,33% 0,88% 307,06 2,60%
2014. Q2 6,34% 5,38% 1,03% 310,19 2,30%
2014. elsd félévi vdliozas 8,00% 6,78% 1,93%
2014. @3 0,40% 0,47% 0,90% 310,36 2,10%
2014. Q4 3,83% 3,30% 0,45% 314,89 2,10%
2014, masodik félévi valtozas 4,24% 3,79% 1,35%
(2014, évi valtozés . . 12,58% S T0,83% I 8,81%

forrds: MINB, AKK

A nemzetkozi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kéhvénypiocok 2014-es teljesitménye tekintetében elsédleges ényezék voltak azok a hirek, amelyek cz amerikai kézponti
banknak szémité FED quantitative easing 3 {QE3) programjarél széhok. A QE3 2012. szeptember 13<4n indult ef, é5 a szikiiésére
vonatkozd utaldsokrdl sz8lS tuddsitasok eldszér 2013 méjusaban jelentek meg, de o tényleges szigoritasra eldszér csak 2014, januérban
keriit sor. A 2014-es évben folyamatos volt az amerikai program szikitése, azonban a véséroli éllam- és jelzélogpapfrok keretdsszeg
csékkentéseinek hire, illetve ténye sem vdltotia ki o kdtvényplacokbdl azt a reakeidt, amitél az elemzdk és o befekteisk kordbban tarfottak,
A nemzeikézi kéivénypiacon, beleértve a fejlett és a fejléd5 piacokat egyardnt, egy-két kivételtd! eliekintve téretlen volt az erdssdés. A
program ledllitdso azért sem ckozott komolyabb viherokat a nemzetkézi kétvénypiacen, mivel az Eurdpai Kézponti Bank az év mésodik
felében folyomatosan azt kommunikdlta, hogy barmikor bevezetheti a sajét QE programist, amelyre o pioc az amerikai program
helyettesitd eszkézeként tekintet. Az EKB elndk nyilatkozatathan folyamatesan arra te#t uialdst, hogy készen allnak az ameriki
eszkdzvasdrlasokhoz hasonlité program efindiléséra. Az EKB ugyan bevezetett likviditasssztonzd 1épéseket (pl.: kamatesdkkentés, célzot
hitelprogramek a bankok szaméra o piocindl alacsonyabb kamatokkal, eszkézfedezeti kétvenyek vasarldsa), de az eurdzéna tagiai dltal
kibocsatott dllampapir vasarlasokra az év sordn nem keriilt sor.

Az USA és az EU kétvénypiacain is megfigyelhetd voli, hogy egyre kisebbé valt a hosszabb futamidejii papirok elvérthozam elénye, azaz
egyre kisebb left a kilénbézet o révid és o hosszabb futamidére kapott hozamok kézétt,

A fejlett gozdasagok 10 éves futamideji kdtvényeit vizsgéhva megdllapithatd, hogy a poriugdl és o spanyel 1¢ éves futamideji
dllampapirok hozamesése volt a legmeredekebb 2014-ben. A portugdl 10 éves papir elvart hozama azért is érdekes, hiszen az USA 10
éves ktvényének a hozoma alig volt alacsonyabb az év végén (2,7% kéril mozgott a portugélé, mig az amerikaié 2,2%), pedig a két
dllam kézsHi kockdzafi megitélésben jelentds a kildnbség. S&t, néhény évvel ezelét még Eurdpa periféridian elhelyezkeds dllamok
pénziigyi gondjaitél volt hangos « finanszirozdsi piac. A spanyol papir 10 éves hozama pedig a tavalyi év végére még alacsonyabb is
lett [1,61%), mint az amertkai 10 éves dllamkétvény elvért hozama. Eurdpaban egész évben o hozamok csékkenése volt a jellemzs,
feliételezhetden az egyre luzabb monetdris kdryezetnek.

A likviditashdség globalisan nem csak a FED, vagy az EKB részérdl érkezett, hanem a Japén jegybank is hasonlé eszkdzdket hasznalt
201 4ben, amit mar eldzé év februdria éta végez. A cél oft is hasonld, hiszen az dzsiui orszag gozdasdgéban is infidcidt szeretnének
gerjeszteni, és érdemi novekedési Glemet elémi o GDPben. A japén 10 éves dllampapir drfolyama is folyamatosan javult az év sordn és

az elvart hozama az év végére 0,33%-on alakult ki,

A nemzetkdzi részvénypiac

A 2014-es év egészét tekintve a részvénypiaci frendekben nem tériént komolyabb véliozas, bér az elsé hénapokban még nem gy int,
hiszen janudrban fordulat latszott kibontakozni. Az amerikai jegybank szerepét betslté FED elinditotia kdtvényvasarldsi programianak
cstkkentését. A kinai pérziigyl rendszerrel kapesolatban is negaliv hirek érkeztek, miszerint o bankrendszerben az elmilt években
fethalmozédott hatalmas hiteléliomény mindsége erételiesen romlott, az arnyékbankrendszer és a hitelbuborék nagysaga rekord szintekre
emelkedett. Az amerikai jegybanki likviditasszikités hirére a fejlods piaci tSkekivonas felerésédst, mely nyomas olé helyezte a devizakat,

a kétvény- és részvénypiacokat egyarént. A kinai hitelezés visszafogdsa és a globdlis likviditas csokkentése felergsitetiék a lefelé mutatd
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kockézatokat a névekedési kilatasok tekintetében. Azonban az év masodik hénapjdban mér fordult a befekietéi hangulat, és Gjbal
erésddstt a kockézaivéllaldsi kedv. Tébb amerikai index 0 tériénelmi csiicsra emelkedett, &s {6 hénapet zértck az eurdpai és még a
fejlédé piaci tézsdeindexek is, annak ellenére, hogy a makrogazdaségi adatok jéval kedvezdtlenebbek lettek a vartngl és a geopolitikai
kockdzatok {oroszukrdn konfliktus) is felerdssdiek. Az amerikai gazdasdg év eleii szémai a névekedési dinamika visszaesésérdl
tanlskodiak, viszont a befekieték 15bbnyire a megeléz8 hénapok rossz iddjérésaval magyardztdk o gyengiilést, és a némileg kedvezdhb
amerikal munkaerd-pioci és eurépai goazdasagi névekedési szdmokra (kis mértékben a stognéids f6léH] o vételi oldalt erdsiteiiék. A
marciusi adatok a jonudrfebrudri jelentésekhez képest mar javuldst mutattak, de kérdés tovdbbre is az volt, hogy valdban a kedvezéten
idgjaras negativ hatdsai tikrdz8diek-e a gyenge év eleji makroszamokban, vagy o ciklikus dinamikavesziését jelezték.

Azsidban a jopén gazdasdg a simulusok ellenére sem mutatott érdemi élénkilést. A fejlédé gezdaségok novekedssi kildtésai viszont
jelentésen romlotiak, igy Ssszességében a 2014-es globdlis névekedési eldrejelzések folyamatosan esékkentek az év elsé negyedévében.
A mascdik negyedév scrén oz amerikai jegybank szerepét betslic FED folylotic a ,iapering”nek nevezett 1épéssorozatot, de a
részvénypiacok kisebb megingdsok nélkil jra emelkediek. A majusi hénap sordn a német DAX, az omerikai S&P 500, @ technoldgiai
fekuszi Nasdaq index, mind-mind 0; csicsokat értek of. A 20Tdes év sorén az emelkedést o globdlis likviditasbéség és alacsony
hozamok mellett, mar a véllalatok sejdt részvényfelvasérlésai is Fitdtiék. Nem véletlen, hogy az amerikei gazdaség elsd negyedévérs]
szdld GDP adaténak masodik felivizsgalata sordn megjelend -0,1%os vdltozas ellenére is o 1zsdéken trsilen volt az optimizmus.

Az Eurdpai Kézponti Bank jiniusi lésén a piaci vérakozdsokat felilmilé likviditasfokozd intézkedéseket jelentett be. Az EKB bbek
kézdtt 10 bézispontial esdkkentetie az irdnyadd jegybanki alapkamatot (refinanszirozdsi rdia) és a kereskedeimi bankok jegybanki betét
kamatdt {depozit rdla) negativ faromdnyba vagta. Tovabba o jegybank bejelentette, hogy szeptembertd| célzett {TRO programet indit a
bankszektor részére, és meghosszabbitotia fix kamatozésé banki refinanszirozdsi programiét, Maric Draghi jegybankelnék bejelentette
meg, hogy felgyorsitja oz eurdpai eszkézfedereli értékpapirok vaséridsanak kidolgozdsét, amelyet végil az év masodik felében el is
inditotr. A piaci vérakozésok szerint a kifuté amerikai monetdris stimulust az eurdpal monetaris hatdség pénzpumpdia helyettestti majd,
biziositva a magas eszkézdrak ,alétémasziését’. A likviditdsbéség hirére o kockézatos eszkézék piacain juniusban is folytatsdott az
emalkedés.

A harmadik negyedév azonban nem hozoft egységes képet o vildg leglontosabb részvénytézsdéirsl. Alialénossagban igaz, hogy a
piacok bull, azaz bika ,izemmédban” maradiak, és a 2009. masodik negyedéve tarté emelkedd trend nem tért meg. Ugyanakker az is
elmondhaté, hogy az indexek teljesiiménye mége nézve mar olyan jelek jelentek meg, amelyek o rolly kifulladdséra uialtak. Egyik ilyen
iel, hogy a kisebb kapitalizacidjd részvényeket lefrd indexek mdr jelentds minuszban voltak az év kézben elért csiicsukhoz képest, és csak
a blue-chip részvények j¢ szereplésének volt készénhets, hogy a kép egyeldre optimista maradt. Ezen felil az is megfigyelhetd volt, hogy
az eurdpai piacok alulfefjesiteftek, o jopdn piac magdra taldldsdhoz pedig jelentds jegybanki szerepvéllolés kelleit. A szerepvdlialds
abban festesilt meg, hogy a Jopan jegybank a kézpenti nyugdijclap esetében megemelte ¢ tarthaté részvényarény maximalis szintjét, igy
téve lehetdvé, hogy az alap az dltala megvasarolt dllampapirok helyére részvényeket tudjon vasdroini. Az USA piaca volt egyedil az,
ahol az indexek lovabbi emelkedését a véllalati eredmények, illetve a javulé mokrogazdaségi adatok is segitetiék, a sajdt részvény
felvasarlasok mellett.

Szintén ndvekedést, de az drfolyamok ingadozésanck névekedését is hozta o negyedik negyedév o fejlett részvénypiccokon. Az amerikai
jegybank {FED} ledllitotta mennyiségi lazitésra keresztelt programiét, amelynek keretében amerikai allempapirokat vasérolt a masodiagos
piacon, és ami érdemben segitetie az elmilt két év résavénypiaci szdrnyaldsat. A vildg vezetd jegybankiai nem hagyidk azonban
magukra a piacokat. A részvénypiacokat tovabbra is fdleg a jegybankokidl vart intézkedések mozgatiék, o gazdasdgi vagy vallalati
fundamentumok héttérbe szorultak. Kiemelhetd czonban, hogy a fejlett részvénypiacok MSCl World index dltal képviselt atiages
teliesitménye 2014 egészét illetSen szerény maradt, az év ismét sokkal inkdbb szélt a kétvényekrdl, mint a részvényekrdl. Nem
igazolddott tehdt az a vdrakezéds, hogy a vildggazdasdg névekedésérek gyorsuldse maid ¢ hozamok emelkedéséhez vezel, és o
kornyezet jobban kedvez majd a részvénypincoknak. Ennek gyakorlatilag pont az ellenkezdie kdvetkezett be, amiben kénnyen

eléfordulhatott volna kemelyabb részvénypiaci esés, ha nircsenek résen a jegybankek.
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A fbb fejlett piaci részvényindexek valtordsa (sajdt devizaban):

DoOwW § S&P300 § NASDAQ $ EURCSTOXX50 € DAX € NIKKEI225 ¥
2014. Q1 0,72% 1,30% 0,54% 1,69% 0,04% -8,98%
2014. Q2 2,24% 4,69% 4,98% 2.11% 2,90% 2,25%
2014, H1 1,51% 6,05% 5,54% 3,84% 2,94% -5,93%
2014. Q3 1,29% 0,62% 1,93% 0,07% -3,65% 6,67%
2014. Q4 4,58% 4,39% 5,40% 2,46% 3,50% 7.90%
2014, H2 5,92% 5,03% 7. 44% 2,53% 0,28% 15,09%
20180 év ] T.52% 11;39% - 7 13,40% C1,20% 2,65% FN2%
DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEIZ25: Japén forrés: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

Az Alapkezeld a 2014-es évben elékészitette o 2014. &vi XVI. Torvény a kollektiv befekietési formdakrd! és kezeldikrdl, vaiamint egyes
pénzlgyi tdrgyl 1orvények modositasard! ¢. jogszabdly (Kbfv.) dltal eldirt az Alap téjékoztatdidhoz és kezelési szabdlyzatahoz szikséges
véltoztatasokat, illetve megkildie a Feligyeletnek az Alap médositott ijékoziatoiét &s kezelési szabélyzatdi, amelyeket a Feliigyelet
jovéhagyott a 2015-6s évben.

Az Alapkezeld megkiidie meglelelésrél sz6l6 nyilatkozatdt @ Magyar Nemzeti Bank részére a 2014-es év kézepén. A nyilatkozatial
2014. jolivs 22. napjats! az Alapkezeld olyan aliernativ befektetési clapkezeldnek [ABAK) mindsil, amely kizérélag aliernativ befekietés]
olapokat, azaz AEKBV-nek nem mindsiilé koliektiv befektetési formakat kezel, Az Alapkezelé o megfelelés érdekében o Kbfiv, és az ABAK-
rendelet {a Bizottsdg 2012. december 194 231/2013/EU felhatalmazdson alapuld rendelete] dlial megkévetelt 6 szabélyzatokai

Uevadaimazasi Politika, Erékelési Politika, Awvilagitést Polifike) megalkotta, a térvényi véltozésokat az Uzletszabdlyzatan is &tvezetie.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap fulamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gjra befekieti. A hozam o befekietési jegyek nefié
eszkbzériékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkdzériéken torténd visszavasaridsi kitelezettség
vélialdsaval biziositia o befekieték szémara, hogy befekietési jegyeik vagy egy részik visszavditésivel tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhez.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 201 4-ben.

IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazas

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazasénak teljes 8sszege a 2014-es évre
sz6léan, régzitett és véltozé bontasban

2014. év
Régziteft [Gvedelem dsszesen: 174 646 275 Ft
Vdltozd jovedelem Ssszesen: Nem ismert*
Kedvezményezettek széma: 2515

*az adott idészakra sz6l6 valtozd javadalom még nem volt meghatdrozva az éves jelentés készitésének idépontjaban.
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2. Az ABAK Ugyvezetoinek és azon munkavallaléinak, akik az ABA kockéazati profiljara
tevekenységiik révén lényeges hatast gyakorolnak, brutté javadalmazasanak teljes
osszege a 2014-es idoszakra széléan

2014, év
ABAK igyvezetSinek javadalma dsszesen: 45 415714 Ft
Az ABA kockazati profifjéra tevékenységik révén
lényeges hatast gyakoroldknak a javadalma
Ssszesen: 44 798 975 Ft

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

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

Az Alopkezeld az illikvidnek mindsitett eszkézéket, o mindenkor érvényes érigkelési politikéiaban leirtaknak megfeleléen értékeli. Az
Alapban 2014.12.31n nem voliak iliikvid eszkdzek. Az Alopkezelé ériékelési politkdja 2015-ben megvéliozott melynek érielmében az

illikvidnek mindsiiett eszkézok esetén az Arazdsi Bizotisdg dont az értékeléshez alkalmazands eljarasrél.

b) Likviditaskezeléssel kapesolatos Gj megallapodasok

Az Alopkezeld oz Alep vonatkozdsdban megleleld likvidilaskezelési rendszert vezelett be o 2014es évben. likviditdskezelési
szabdlyzatot és eljdrésoket fogadett of annck biziositdsa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi kockézatdt, valamin,
hogy az Alap befekletéseinek likviditasi profilia megfeleljen az Alap kéielezetiségeinek. Az Alapkezelé biziositja, hogy a befekfetési

stratégia, a likviditdsi profil és a visszavéltési politika oz Alap tekintetében Ssszhangban élfjor egyméssal.

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

Kockdzati profil: 3

A fenti kockdzati besorolas alapidul szolgélé szintetikus mutatd oz alap heti hozamainak ingadozdsét veszi alaput az elmik &t évre
vonatkozdan, Az alap kockdzat/nyereség profil szerinti 3. kategériéba #Briéné besorolésa Ssszefiiggésben van azzal, hogy cz alap
eszkbzelnek egy része részvény és egyéb kockdzatos clapokba keril befekietésre, ugyanakkor az alopkezeld diverzifkal portfolié

Ssszediliasdra tHrekszik.

Az Alapkezeld a térgyév sordn a Ramasoft KA. Varitron programiét implementélia a piaci kockdzat mérésének fejlesziéséhez, a

kockaztatott érék mutatdk szémitdséhoz.
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Xl. Az ABA nevében alkalmazhaté t6keadttétel mértékében bekévetkezé
vdltozdsok, a biztositék vagy a tékedttételi megdllapodas értelmében
nydujtott garancidk Ujbéli felhaszndlasi joga, és az adott ABA éltal
alkalmazott t6keattétel teljes 6sszege

a} A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap o Kbfiv. rendelkezései szerint - szérmaztatott lgyletek figyelembevételével - szdmitott teljes nefiésitott kockdzafi kitettsége nem

heladhatio mey az Alap Neitd eszkdzériekének 130%-61.

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

¢} Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2014.12.31-én: 83,94%

Olyan esemény, amely jelentésen belolyasclnd o 2014. iizlefi évef, a mérleg forduldnapijat kévatden nem volt,

Budapest, 2015. éprilis 17.

Wy

BOECJféh Andrds Varadi Zoltén

az Alap képviseletében
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