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Fliggetlen kdnyvvizsgaldi jelentés
A Raiffeisen Befektetési Alapkezel8 Zrt, részére

Az éves beszamolérdl késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja mellékelt 2014. évi éves beszémoldjdnak a kdnyvvizsgalatat,
amely éves beszamold a 2014. december 31-i forduldnapra eikészitett mérleghl — melyben az eszkézik és forrasok egyezd
végosszege 2.302.923 EUR, tdrgyévi eredménye -2.101 EUR veszteség —, és az ezen iddponttal végz&dd évre vonatkozd
eredménykimutatdsbdl, valamint a szamviteli politika meghatdrozé elemeit és az egyéb magyardzé informacidkat
tartalmaz¢ kiegészitd mellékletbs! 3l

A vezetés feleldssége az éves beszGmoldért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. Ugyvezetése (tovabbiakban ,vezetés’) felelés az éves beszamoldnak a szamviteli
torvényben es a befektetési alapok éves beszdmold készitési és kényvvezetési kotelezettségeinek sajatossdgairdl sz6ié
215/2000. (XH. 11.) Kormanyrendeletben foglaltakkal 8sszhangban térténd elkészitéséért és valds bemutatadsaért, valamint
az olyan belsS kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbdl, akar
hibabdl eredd lényeges hibés allitasoktdl mentes éves beszamold elkészitése.

A kdnywizsgdld felelGssége

A mi feleldsséglink az éves beszdmold véleményezése kdnywvizsgatatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Kényvvizsgélati Standardokkal &sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kbvetelményeknek, valamint hogy a kénywvizsgdlatot gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossigot
szerezziink arrdl, hogy az éves beszdmold mentes-e a [ényeges hibas Allitasoktol.

A kdnyvvizsgalat magdban foglalja olyan efjdrasok végrehajtdsat, amelyek célja kdnyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves
beszamoldban szereplé sszegekrdt és kdzzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszdmold akar csalashal,
akdr hibabdl ered6, lényeges hibas &llitésai kockazatainak felmérését is, a konyvvizsgdlé megitéiésétd| fiiggnek. A
kockézatok ilyen felmérésekor a kdnyvvizsgdid az éves beszamold gazdalkodd egység dltali elkészitése és valds bemutatédsa
szempontjabél relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgilati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az
adott kérlilmények kozdtt megfelelek, de nem azért, hogy a gazddlkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysagéra
vonatkozéan véleményt mondjon. A kénywvizsgalat magaban foglalja tovdbbd az alkalmazott szamviteli politikak

megfelelfségének és a vezetés dital készftett szdmviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves beszdmold atfogd
prezentalasanak értékelését is,

Meggydz8desiink, hogy a megszerzett kénywvizsgalati bizonyiték elegendS és megfeleld alapot nyljt kénywizsgaloi
véleménylink megaddasihoz.

Az RSM BTM AUDIT a fliggetlen cégekbdl 4Hd RSM International szamvitel] s tandcsaddi hildzat tagja.
Az RSM International olyan tanacsaddi haldzat, amelvek tagjal sajdt joguken ajantiak szolgdltatasarkat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamold megbizhatd és valds képet ad a Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja
2014. december 31-én fennallé vagyoni és pénzligyi helyzetérl, valamint az ezen idéponttal végzédé évre vonatkozd
jovedelmi helyzetérél a szdmviteli tdrvényben és a befektetési alapok éves beszamold készitési és kdnyvvezetési
kételezettségeinek sajatossagairdl szélé 215/2000. (XIi. 11.) Kormanyrendeletben fogtaltakkal 8sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség: Az iizleti jelentésrdl késziilt jelentés

Elvegeztiik a Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja mefiékelt 2014. évi éves beszamoidjdhoz kapcsoléda, 2014,
december 31-i fordulénapra vonatkozé lzleti jelentésének a vizsgalatdt.

A vezetés felelds az lzleti jelentésnek a szamwviteli tdrvényben és a befektetési alapok éves beszamold készitési és
kdnyvvezetési kdtelezettségeinek sajdtossagairdl szolé 215/2000. (XIl. 11.) Kormanyrendeletben foglaitakkal Gsszhangban
torténd elkészitéséért, A mi felel@sséglink az lzleti jelentés és az ugyanazon Uzleti évre vonatkozd éves beszamold
Osszhangjanak megitélése. Az lzleti jelentéssel kapcsolatos munkénk az lizleti jelentés és az éves beszamold dsszhangjanak
megitelésére korlatozédott s nem tartalmazta egyéb, a gazdalkodd nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibdl levezetett
informaciok attekintését,

Vélemeényiink szerint a Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja 2014. évi lizleti jelentése a Raiffeisen Private Banking
Rajna Alapok Alapja 2014. évi éves beszdmoléjdnak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2015. aprilis 17.

Kozma Attila Mih3ly

Partner

RSM DTM AUDIT Tanacsadé Kft.
1138 Budapest, Faludi u. 3.
Nyilvantartdsi szam: 002552

Kozma Attila Mihaly
* Bejegyzett kdnyvvizsgald
Nyitvantartasi szam: 005847



Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja

EUR EUR

2013. 2014.

MERLEG december 31. december 31.
A/ Befektetett eszkozok o] 0
I. Ertékpapirok ] o

1 Enékpapirok 0 0

2 Ertékpapirok értékkilonbszere 0 o]

a  kamatokbdl, osztalékbsl 0 8]

b egytb 0 0

B / Forgoeszkiozédk 872 808 2301 764
. Kdvetelések o o

1 Kévetelések o] 0

2 Kévetelések értekveszidse [} 0 0

3 Kulf, pénzériekre szold kdv. ért. kijlénb. 0 0

4  Forintkdvetelések érickelési kilonb. 0 0

Il. Ertékpapirok 721 464 2 096 681

1 Ergkpapirok 711 530 2076 356

2 Eri’é?pupfrok értekkilénbszete Q934 20325

a  kamatokhdl, osztalékbél 0 0

b egyéb 9 934 20 325

Iil. Pénzeszkézdk 151 344 205 023

1 Pénzeszkdzdk 151 344 245023

2 Valuta, devizabetét értékelési killdnb. 0 0

€/ Aktiv idobeli elhatarolasok 0 1219
1 Aktiv idébeli elhatarolasok 0 1219

2 Aktlv idSbeli elhataroldsok ért. veszt. {} 0 0

D/ Szdrmaztatott Ggyletek ért. kiillénbézet 0 0
ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 872 808 2 302 923
E/ Sajat téke 870 525 2299724
L. Indulé téke 877 758 2291775

1 Kibocsatolt bel.jegyek névértéke 11 566 065 13 397 386

2 Visszavdsdarolt bef jegyek névértéke [} -10 688 307 -11 105 611

il. Tokendvekmény -7 233 7 949

1 Visszavds. bef. jegyek bevondsi ért kiil. 1466 178 1473 070

2 Ertékelési kildnbézet tartaléka ? 934 20 325

3 El8z5 évek eredménye -1 482 954 -1 483 345

4 Uzleti év eredménye 391 -2 101

F/ Céltartalékok 0 o
G / Kételezettségek 1 391 2107
. HosszO lejarati kdtelezetiség 0 [+]

H. Rovid lejarati kételezetiség 1391 2107

HI. Kilf. pénzértékre sz. kot ért. kil. o 1+

M / Passziv idébeli elhatdrelasok 892 1092
FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN 872 808 2 302 923

Budapest, 2015. &prilis 17,

BaloghAndras /  Varadi Zoltan
az Alap képviseletében
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Raifféisen Private Banking Rajna Alapok Alapja

EUR EUR

Eredménykimutatas 2013. 2014.
I Pénziigyi miveletek bevételei 10 505 9798

il Pénzigyi miiveletek raforditasai 6 550 317
Iil Egyéb bevételek ¢ 5492
IV Mikédési kéltségek 4273 17074
V Egyéb raforditasok 73 0
V1 Rendkiviili bevételek 0 0
Vil Rendkiviili raforditasak 0 Q
VIl Fizetett, fizetendd hozamok 0 0
IX Targyévi eredmény -391 -2 101

Budapest, 2015. &prilis 17.

f

Balogh Andrés

Véaradi Zoltan
az Alap képviseletében



Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja

Kiegeszito melléklet

a 2014. december 31-ével végzads iizleti évre

1. Altalanos guzdalkodasi kdrilmények
A Raiffeisen Private Banking Rejna Alapok Alapia fovabbiakban: Alep) 2007. november 7-4n kerilt nyilvéntariasba véselre a PSZAF-ndl 6.307.010,- Eurd
indulé sajdt 8kével. A befektetési jegyak névértéke: 1 Eurd.
A PSZAF hatdrozatszdme: "A" sorozah: El/110.583-1/2007.
"B" sorozatf KEIH431/2010
Az Alep hatdrozatlon futamideji.
Az Alap mégétt a Raiffeisen csoport nagybefektetésekben tapasztalt gérdéia &,
Ausziridbon a Raiffeisen o legnagyob alapkezeld, A csoport logjai vezetd banki szolgdliatek.

Az Alap kénywvizsgdlotial alaiémasziott éves beszamoléidr 5 éves jelentését az inferneten is kizzéteszi, amelynek pontos cime, elérhetdsége o kévetkezd:

hitps://clapek. raiffeisen.hu/cktualis fislentasek

Alapkezeld: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Az Alap képviseletére jogosult 1 Bologh Andrés 1028 Budapest, Kokdrde u. 25.
Varadi Zoltdn 1111 Budapest, Barték Béla ot 20,
Féforgalmazé: Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Letéthezeld: Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Budapest, Akadémia . 6.
Az Alep kBrywvizsgdlatra kételezett.
Kdmywizsgald: RSM DTM Audit Kit 1138 Budapest, Faludi u.3.
Kijeldlt kénywvizsgdls: Kozma Attila Regiszirécios szdm: 005847 2161 Csomdd, Napsugdr utca 28.

Igazelvény szém: 005881
A szamviteli szolgdltaids kérébe tartozd feladatek
irdnyitésGért felelés személy: Nagy Sandor jozsef 1141 Budapest, Bazsardzsa u. 1.

NGM regiszirdciés szam: 147176

2. Befektetési politika
Az Alapkezelt o 18le elvarhaté moximdlis gondossaggal, sajar befdtdsa és dantése olapidn, a térvények &s az Alapkezelési Szabalyzatban foglalt
korldtozdsok betartdsa mellett alakitia ki az Alap forrdsainak felhaszndldsi modidt, o befekietési ardnyokat, annak érdekében, hogy az Alap

az Alapkezeld varakozdsainok megfeleld j&vabeni kockdzatok és hozamok figgvényében hosszabhb tavon a lehetséges legmagasabb hozamot érje el

Az Alap célfa, hogy kézepes kockdzet felvdllalasa mellett hosszabh tovon o lehetséges legmagasabb tSkendvekményt érje el tilnyoms részt kollaktiv

befektetési sridkpapirokbsl Ssszediliton, diverzifikdlt portidlié kialakitasaval.

Az Alapkezelé az Alap 18kéjét Likvid és szarmoztatott eszkéz8kan valamint dllempapirokon felit kizdrdlag befekiatési alapok jegyeibe, iletbleg egyéb

kollektiv befektetési értékpapirokba fekreti. Az Alap tiinyomd részt abszolit hozamra trekvd és én. total refurn alapokba! alakitja ki porifolidjat.

Az Alap hosszabb tavii célia a biztonségosnak tekintett eurazéna tagdliamok dlial kibocsdtott dllampapirok dltal biztositott hozemndl magasabb hozam
elérése addiciondlls kockézat véliclasa meliett. A Bbblethozam elérésének érdekében az Alapkezels ¢ bafektetés célpontot jelentd total return és abszoldt

hozamcéiy befektetési alapeok kézii aktivan valogat.

A kivilasztolt alapok potencidhis befekletési terilete o lehetd legszélesebb és globdlis: részvények illetve kivanysk, bankbetétek, devizak, egyéb

befekietés eszkézok, valamint ezekre és arupiaci fermékekre vonatkozé szdrmaziatolt tgyletek.

3. Szamviteli politika 8sszefoglalasa

3.1. Szémviteli irdnyelvek

Az Alap a kényvelését és kimutctdsait o Szamvitelrd] szl 2000. évi C. arvény (Sak), o Tokepiaci taevényrél szold 2001, évi CXX, Térvény, illeive

a befekietési alapok éves beszémold készitési és kinyvvezetési kitelezetissgének sajatossagairdl széld 215/2000. [Xil.11). Kormdnyrendelet el$irgsai
alapjén és @ Magyarorszégon dlialanosan elfogadott szémviteli elvekke! Gsszhangban késziti.

Az Alap kettds kényvitelt vezet, éves beszamolét készit, amelynek része a méreg, az eredménykimutalds, o kiegészitd melleklet &5 a cashflow kimutatas.
Az Alap az ellenSrzés és Snellendrzés sordn megéliapitott, az eldzé év éves beszamolsjdben elkévetelt jelentdsebb dsszeg i hibanak tekinti azokat,
amelyek meghaladjgk oz ellensdrzstt izlefl év mérlegfsdsszegének 2 szozalekat, illetve ha o mérlegfédsszeq 2 szazaléka nem haladja meg az 1 millis
forintot, akker az 1 millié forintot.

Az Alap febb szémvitel iranyelveinek Bsszefoglalasdt és az érigkelssi elidrdsokar ez oldbbiakivan mutatjuk be.

1./ 10 oldal



3.2. Az éves beszdmold pénzneme
Az éves beszémold eurdban késziilt és eurdban keriilt kimutatdsre.

A mérlagkészités déluma: 2015. janudr 31,

3.3. Az éntékelési eljardsok ismertetése

Az értgkelési eljdrasokndl - o Szamviteli Torvény, o Tékepiaci 15rvény és a Kezelési szabdlyzatban leiriok alapidn - az Alap Szémviteli politikéidban
régzitefiek az irdnyaddck,

Az Alop az eszkézelrd] részletes nyilvantariést vezet, az ériékpopirok éridkelése vz Alap Kezelési szabdlyzetanok megleleléen torténik. Az értékpapirok

nem realizdlt drfolyam kilonbdzetét a targyévi eredmény nem tartalmazza, az kézvetlenil a 18kentvekménnyel szemben kerill elszdmoldsra.

Az dves beszamold elkészitésekor & 2000. évi C. t6rvény 55. § (1} bekezdésével, valamint @ 215/2000. Kormanyrendelet 5. § {8) bekezdésével
dsszhangban a vevd, az odds mindsitése alapjén az iizleft év mérlegfordulénapian fenndllé és a mérlegkészites idépontidig pénziigyileg nem rendezet,
hdrom hénapon tili lejdratd kévetelésndl (ideérive a hitelintézetekkel, pénziigyi vallatkozasckkal szembeni kéveteléseket, o kdlesdnként, az elélegként adott
Bsszegekel, tovabbd o bevételek akfiv idébeli elhatdroldsa kézdt lévé kévetelésiellegi tételeket is] azok keletkezésekar értskvesztast kell elszamolni - o
mérlegkészités idSpentidban rendelkezésre ll§ informdcick alapidn - o kivetelés knyv szerinfi éridke és a kivetelés varhatéan megtériilé Gsszege

[veszteségiellegll) killonkszet 8sszegében oz egyéb raforditdsokkal szemben, ha ez a kilénbozet taridsnak mutatkozik &5 jelentds Bsszegi.
Az Alopban hozamkifizetés, hozamidvéirds rem triénik.
A befektetés jegyek sladdsa és visszavabidsa o kezelési szabalyzatban eldiriak szerint tériénik.

A forgalmazas névériékben az induld 13ket, a befekietési jagyek névéridke és folyd dra kizti - oz értckelésbal addds - kilanbézet o tkendvekmeényt
véhoziatia.
A porifélis érigkelésének elvei:
A} Tézsdére bevezetett ériékpapirok
- Az elsddleges forgalmazéi rendszerben szerepld &llampapirck értékét az AKK gltal nyilvdnossdgra hozott legjobb vételi s legjobb eladdsi arfolyam
szamitani atlagaként meghatdrozolt kézép arfolyam clapian kell szamitani. A szdmitdshoz oz ériékelés napjén - vagy annak hidnyéban az éridkelést
megeldzd, abhoz legktzelebbi - az AKK dltal kizzétett adatokat kell alkalmazni,
- Az egyéb 18zsdén jegyzett kéivényeket az ulalss, nettd zarédrfolyamen, idéarényos felhalmozott kamattal névelve kell ériékelni.
- Amennyiben a I6zsdére bevezelett diszkont kincstariagy hétralévs futomideje kevesebb, mint $2 nap, dgy az AKK 3 hénapos referencighozama
clapian kell kiszémitani az adott diszkont kincstérjegy T napra vonatkezd drfolyamdt,
B) Tézsdére be nem vezetett, nyilvénos értékpapir-forgatomban szereplé értékpapirok
- A Tézsdére, ozoz o BETTe, be nem vezetel, de valamely kitfsldi 5zsdére bevezetett énidkpapitokat a Letélkezeld dltal meghotarozott professziondlis
adatszolgdltats - REUTERS vagy BLOOMBERG - dlial kbzslt egy jegyre jud netid eszkézérték alapidn kell meghatdrozei.
- A semmilyen t5zscére be nem vezetelt, nyilvanos értékpapir-forgalomban szerepld értékpapirok piaci ériékét az adett érékpapirak legiébb mdsod-
lagos piacanck tekinthetd elismert ériékpapir piacok dlial, Magyarerszégen forgalomban 1évé ériskpapirok esetén az OTC piac, avagy mas t5zsdén
kivili informdciés szabdlyzatck clapién, illetve o kizzérételi helyeken kézzétett {T-1) napi z&rddrfolyam, ennek hidnydban ddagérfolyam alapjan,

az egyes értékpopirok piaci hozamszamitasi elidrdsainck meglelels médon szémitott hozam alapian kell T rapra venctkezéan meghatérozni.
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4. A mérleghez kapcsolédé megjegyzések

4.1. Informdcidk oz Alap porifélidiars!

Az érékpapirok zdré dllomdnye az év utelsd napjdn érvényes értékpopir driclyamen kerilt kimutatasra.

A./ Befektetési jegyek
Baszorzdsi Meérleg szerini
Entékpopir Devizanem éniék EUR-ban Ert kil ogyéb Ert.kiil kamat Ssszeg ELR-ban
ALEUBO TR EUR 72115 7 285 o] 79 400
AMU ABS PL EUR 86 501 504 ¢l 87 Q0S5
AMU ABV EUR EUR 77 376 2 406 o] 79 782
CONC. VM EUR EUR 1356 146 9C ¢} 137136
CQ ARTS TRBA EUR 240 997 18 193 o] 259 190
JP M INOPA EUR 156 374 424 o] 155 950
NAT SEEYOND EUR 253152 -5 299 G 247 853
QTP G10 EURB EUR 145 0Q0 4 302 o 138 ¢98
PV AB MA4 EU EUR 193 000 e o 193 119
RCM GASP EUR 256008 2175 ¢l 258183
RELA EUR 375 687 246 o} 379 933
TE GLTR EUR EUR 80 000 432 o 80 432
Osszesen 2 076 356 20 325 o 2096 681
B./ Pénzeszkozok
Beszerzési érfek Beszerzési éridk Mérleg szerinti
Létrg 52608 bankbelétek Devizanem eradali devizdban EUR-ban dsszeg EUR-bon
Folydszamla HUF 971 408 3085 3085
Folyészamla EUR 201 411 201 411 201 411
Folydszamla usD 541 527 527
205 023
4.2. Ethatdroldsok részletezése
Bevételek aktiv idébeli elhatarolasa {adatok EUR-ban} 2013. 2014,
december 31. december 33.
Folydszémla kamat elhatdroldsa o] 1
Trailer fee 0 1218
0 1219
Kdltségek passziv idébeli ethatdroldsa [adatok EUR-ban) 20%3. 2014,
december 31. december 31,
Mérlegvizsgdlat 770 785
MNB Felbgyeleti dij 52 130
Keler dij il 12
Letétkezelési dif 40 165
892 1092
4.3. Rovid lejérati kotelezetiségek részletezése
2013, 2014.
december 31. december 31.
Belfsldi szalltdk 1391 2107
1391 2107
4.4. Egyéb informdciok
Az 8t évnél hosszabb idejij kételezettségek: Hitelfelvéte nincs

Az Alop munkavéllalékat nem foglalkoziat,

Az Alopkezeld oz Alap hozomdanak és t8kéjének megdvdsara nem tett érigkbeli igéretel.

Az Alap nem kapoft & nem adolt fedezetet, biztositékot, Gvadékot, nem véllalt garancidt és kezességet.
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4.5. Az eredménykimutatdshoz kapesoléds megjegyzések

Az Alap @ rd vonatkozs, 215/2000. Kerményrendelet alapjdn késziti az eredménykimutardsar,

Pénzigyi miveletek bevételei részletezése [EURbLan)

2013, 2014.
Kapott jard csztalék 343 913
Folyészamlakamat 76 185
Arfu|yamki}|6nbézaf 245 124
Ertékpapir 4rf.eradm. 9 841 8578
Bsszesen 10 505 9798
Pénziigyi miveletek réforditasal részletezése [EUR-ban)
2013, 2014.
Arfolyamkiénbdzet 141 82
Enskpapir &rf.eredm. 6 409 228
Osszesen 6 550 317
Egyéb bevételek részletezése [EUR-ban}
2013. 2014.
Trailer fee Q 5492
Osszesen 0 5 492
A mikddési kéltségek részletezése {EUR-ban)
2013, 2014,
Alapkezeld kdltsége 2114 13 B63
Letétkezeld kiltsége 388 1108
MINB Feligyeleti dij 120 348
Bonkforgalmi futalék 2 2
Forgolmazast jutalék 67 i
Keler dij 42 143
Mérlegvizsgdlat 1 400 451
Ertékpapir mozgatés kélsége 120 140
Osszesen 4273 17 074
Egyéb rdforditasok részletezése [EURban)
2013, 2014,
Egyéb réforditds 73 0
Osszesen 73 [+]

Rendkivijil bevételek és raforditdsok sem eldzd, sem térgyévben nem voltak.
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5. A vagyoni, pénziigyi helyzet és a jsvedelmezdsog alakulasanak bemutatasy

A sajat toke részletezése 2013,
december 31,

k. Indulé t6ke 877 758
a) Kiboes.bef.jegyek névértéke 11 566 063

b) Visszavés. bef.jegyek névéréke -10 688 307

i. Tokendvekmény -7 233
1. Visszavas.bef.jegyek bevondsi ért.kiil, 1 466178

z. Erdkelési kilonbozetbsl 9934

3. Elézé évek eredménye -1 482 954

4, Ozleti évi eredmény 391
Sajat téke 870 525

6, Az éves beszamold és a portfolié jefentés szamai kdz5t eltorés okai:

Az eltérés alopvetd oka, hogy mig a beszamold 2015. janudr 3 14g ismertté vélt informécidkra épil, addig a porifélis ielentés szamai 2015. elsd

EURban
2014.
december 31,
2291775
13 397 386
11105611
7 949
1473070
20325

-1 483 345
=213

2299724

forgalmozdsi napjén mint ayité ériék kerilllek meghatdrozdsra a 2014. évi utolsé forgalmazdsi napi dlomanyi adatok alapjén.

A kitelezetiségek kizolt is megjelennek oz elsé, mér 2015. évi forgalmazasi napig szémelt dijtételek, mig oz éves beszamoldban a tényleges 2014, évi

kSliségek és kitelozettségek keriiinek elszamolasra, amelyek jonudr 314g ismerité vdliak.

Beszdmols NEE szdmitds Kiflgnbzet [EUR-ban)

Sajét téke / Netté eszkdzérték 2 299 724 2299 964 240
Kiilénbézet tetelasen:
Ertékpaplrok 2 096 681 2096 681 0
Pénzeszkdzsk 205023 205023 0
Kavetelések/ Aktiv idébeli elh. 1219 1112 -107
Kételezettségek/ Passziv id. elh. 3199 2852 347
Mutatok:  {lasd 1. sz. melléklet!} 2013. 2014,
1. Befektefelt eszkdzok oz Ssszes eszkézékhéz 0,00% 0,00%
2. Forgdeszkdzdk az Ssszes eszkdzékhéz 100,00% 100,00%
3. Sojét toke ordnya az SsszkSkelezeltséghez + sajdt i5kéhez $9,74% 99,86%
4. Hosszg lejérati kételezetiségek

a/ o HIK + sojét i6kéhez 0,00% 0,00%

b/ a sajot Kokéhez 0,00% 0,00%

A "likviditast jelentés" a 2. sz. mellékletben talalhate.
A "cash-flow" kimutatas a 3. sz. mellékietben talalhats.

A "portfolio jelentés értékpapiralapra™ a 4. sz. mellékletben talalhaté,

Budapest, 2015. éprilis 17,
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1. sz. melléklet

A mérlegsorok adatai alapijan
1. Befekietelt eszkézdk az Gsszes eszkdzdkhdz

0,00% Belektetett aszkdz

Osszes eszkdz

2. ForgSeszkézok az dsszes eszkdzdkhoz

100,00% Forgéeszkdzehkiiv iddbeli elh.

Osszes eszkdz

3. Sajat téke ardnya az dsszkdtefezetiséghez + sajdt i6kéhez

99,86% Sajét 16ke

Forrasck dsszesen

4. Hossz0 lejarati kdlelezettségek
a/ o MK + safst 16kéhez
b/ o sajat fékéhez

of
0,00% Hossz( fefarati kblelezettségek
Hesszd lej. kit + Sajéf ke
b/
0,00% Hosszd lejératd kitelezatiségek
Sajat ke

Budapest, 2015, &prilis 17,
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2. sz. melleklet

Likviditasi jelentés értékpapiralapra

2014.
EURban
I. Hitelallomény &sszetétele 0
EUR-ban
Il. Kaltségek Ssszetétele Pénziigyileg redlizalt 13 875
Elszamolt Elhatérolt/szallitok
Bankforgalmi jutalék 2 ¢ 2z
Forgalinazdsi jutalék 19 c ie
Alapkezels killsége 13 863 2107 11756
Letéthozeld kbltsege 1108 165 543
Keler dij 143 12 131
Mérlegvizsgdlat 1451 785 666
MNB Feliigyeleti dij 348 13C 218
Ertékpapir mozgalds kéitsége 140 o} 140
Ossz: 17074 3199 13875
L. £rtékpapiralap vagyonanak megoszlasa Sajdt teke 2299 724' EUR-ban
ill. %-ban
ld&szak nyitdallomany Id&szak zérédiomany
Vagyonelem Magoszlas
Bankbetétek 151 3454 205 023 B,92%
lekaist betét 0 G 0,00%
Idészak nyitddllomany Idészak zérééllomany
Vagyonelem t6zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. tézsdei ép. 6zsdén kiv. ép. Megoszlds
Befektetési jegyak ) 721 464 ° 2096 681 91,17%
AL EUBC TR 101 574 79 400 3,45%
AMU ABS PL 4] 0BY 87 005 3,78%
AMU ABV EUR o} 79782 3,47%
C-QUADR BAL 62 727 o 0,00%
CONC. VM EUR 153 477 137 136 5,96%
CQ ARTS TRBA Q 239 190 11,27%
JF M INOFA 156 351 155 950 6,78%
NAT SEEYOND o 247 853 10,78%
OTP G10 EURB o 138 698 6,03%
PV AB MA4 EU Q 193 119 8,40%
RCM GASP 139 859 258 183 11,23%
RELA G 379 933 16,52%
TE GLTR EUR &6 387 80 432 3,50%
iddszak nyitddllomany iddszek zarddllomdny
Vagyonelem Megoszlds
Aktiv ethatarelasek o 1219 0,05%
Osszesen 0 872 808 0 2302923] 100,14%

Budapest, 2015. dprilis 17.
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3. sz. melléklet
Cash-flow kimutatas

I. 5zakdsos tevékenységbdl szarmazé pénzeszkéz-valtozas
(Mik&dési cash flow, 1-13. sorok}

. Térgyévi eredmény (befolyt bérleti dijak, kapott hozamok nélki) x
. Elszdmolt amartizdcié +
. Elszdmolt értékvesztés és visszairds +
. Elszdmolt értékelési kilonbozet =
4.a. Elszamolt értékelési kiilénbozef korrekeid +
. Céltortalék képzés és felhasznalds kildnbézete +
. Ingallan befekfetések ériekesitésének eredménye
. Entékpopir befekietések éridkesitésénel, bevaltasénak eredménye +
. Befektetett eszkdzsk dllomanyvéltozdsa =
. Forgdeszkdzdk dllomdnyvdltozasa =
Q.. Ergkpapirok dlloményvéliozdse =
10, Révid lejérati kdtelezektség dliomanyvaltozdasa =
11. Hosszi iejrat kételezettségek dlloméanyvaltozdése «
12. Akliv idtbeli elhotarolasok dllomdnyvaltozasa =
13. Passziv idébeli ethataroldsck dlloményvaltozése =

& —

N

Il. Befektetési tevékenységbol szarmazé pénzeszkéz-valtozas

{Mikadasi cash-flow, 14-19. sorok)

14. Ingaflanck beszerzése -

15, Ingetlanck eladasa +

16. Befolyt bérleti dijak +

17. Ertékpapivok beszerzése -

18. Ertékpapirok eladdsa, bevéliasa «
19, Kapoft hozamok +

HE. Pénziigyi milveletekbdl szdrmazé pénzesrkiz-valtozas
(Finanszirozasi cash-flow, 20-26. sorok)

20. Befekietési jegy kibocsatas +

21. Befektetési jegy kibocsdids sordn kapott apport -
22, Befektetési jegy visszavditasa -

23. Befekietési jegyek utan fizetets hozamok -

24. Hitel, illetve kélcstn felvétele +

25. Hitel, illetve kélesén térlesziése -

26. Hitel, Hletve kélcsén utdn fizetett kamat -

V. Pénzeszkdz5k valtozasa {*izlizill. sorok) %

Budapest, 2015, aprilis 17,
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4. sz melléklet

Portfélis jelentés

Alapadatolk:

Alap neve, lajstromszéma:
Alegkezeld neve:
Letétkezeld neve:

Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alepja, 1111-248
Roiffeisen Befektetdsi Alapkezeld Zrt.
Raiffeisen Bank Zrt.

NEE szdmitds Hpusa: T+1 napi
Eure
Targynag {T): 20141231
Sajdl 1eke [Fr): 2 299 964
Egy jegyre juté NEE: 1,003573
Darabszdm: 2291775
A trgynapi netté eszkézartok meghatérozasa:
Euro
1. KOTELEZETTSEGEK
/1. HitelgHomany [sszes): Mitelazd Futamidé Osszeg/Enték [EUR) %
Osszag/Erték [EUR) I %
/2. Egyéb kotelezettségek [Gsszesh -2 853 160
Alapkezelsi dij miatt -2 422 84,92
Letétkezeldi dif mictt -194 4,80
Bizomdnyosi dij miatt 0 Q
Forgaim. kig. mialt 0 0
Kozzétételi kig. mictt 0 0
Reklam kig. miatt ¢! 0
Kaltségként elszamolt egyéb tétel mion 236 8,281
Egyéb - nem koliség alopd - kételezettség [ 0
/3. { Céltortalékok {Bsszes): I
i/4. i Passziv idébeli ethatarolasok [Bsszes): I
{ Kotelezettsagek dsszesen: -2 852 100
i, ESZROZOR Bsszeg/ Errek EOR) I A
i/, Folyészamla, készpénz [Gsszes): 205 023 2,90
Raiffeison Bank 7 TUR FOT 411 8,735
Raiffaisen Bank / HUF 3 085 0,13
Raiffeisen Benk / USD 527 Q0,02
/2. { Egysh kévelelés {osszes): 1 109 0,05
Trailer fee 1 109 0,05
/3. tekstott bankbetétek [Ssszes): Bank Futamidd [+ [+
/3.1, Max. 3 hé lekdtési (dsszes): [¢) 0
/32, | 3 hénapndl hosszabl lekotest o o
{Bsszes):
Megn. Davizanem WNévérték Osszey/rigk [EUR} %
Il/4. I Ertékpapirok {Bsszes): 2 096 681 91,05
/4.3, Allampapfrok (@sszes):

/41,1, I Kétvények [Gsszes):

[¢ 0
I1/4.1.2. | Kincstarjegyek {6sszes): o 5
1/4.1.3. E.gyeb |egybankkepes ép. o 3

{oss_zes}:
11/4.1.4. | Kiiifsidi dllampapirok {3sszes): O 0
/4.2, hC.vcz.du!kcdm &5 egyel‘aw ] 0
itelviszonyt meglestesitd ép.:

I/4.2.1. ' Tézsdére bevezetett (dsszes): o 0
/4.2.2. | Kifsldi kstvények {Bsszes): 0 5]
1/4.2.3. | Tézsdén kiviiii igsszes): 0 0
/4.3, l Részvények [Bsszes): I q
1/4.3.1. | Tézsdére bevezetett [3sszes): o
1/4.3.2. | Kilialdi részvények {Gsszes): ¥ 0
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11/4.3.3. } Tézsdén kivili (Guszes): 7 B
/4.4, EJe!zéicg]eveiek [bsszes): i E OI [y
H/4.4.%. Tézsdére bevezetett [Bsszes): 0 0
H/d.4.2. Tozsdén kiviili {Bsszes): 5! [§]
/4.5, | Befektetési jegyek {asszes): { I 2 096 681] 21,05
B/4.5.1. I Tozsdére bevezefelt {Ssszes): 0 5]
i/4.5.2. | Tézsden kiviili {5sszes): 2 096 631 21,05
ALHANZ EURO TOTAL RETURN EUR| 5 000] 79 400 3,45

AMUNDI AB VOL EURD EQITY] EUR 00 79782 3,471

AMUNDE ABS VOL ARB PLUS £UR) 85 87 005 3,78

CONCORDE-VM EURO BEF ALAF EUR 11981 137 134 5,95

C-QUADRAT ARTS Tot Ret Bal {T| EUR| 1383 259 190 11,26

JPM Income Opport ace EURY £UR 1181 155 250 &,77

MNATXS AM FD-SEEYOND V ECY EUR 5 247 853 10,76

QTP G10 Euré Szarm Alap B EUR| 72 422 138 49§] 6,02

PARVEST MULTI-STR LOW VYOI EUR| 1900 193 119 8,39

Raif. Eurd Likviditdsi Alap] EUR] 359 494 379 933 16,5

RAIFFEISEN GL ALLOC STR PLUS EUR 1820 258183 11,21

Templeton Glob TotaiRet EUR] EUR 34600 20432 3,49

/4.6, f Karpotlasi jegy [Ssszes): 0
s, .f\kh'v idoveli ethatdroldsok 3I 0,00
|Gsszes):

RAJNA EUR Folyészémid 2 0,00

RAJNA HUF Folyészmldl 1 2,00

RAJNA USD Folyészémiol [s ©,00

/s, Sf::rmrizratoﬁ ugyletek sridkeiési o o

kiilsnbézete:

| E Eszkiatk Ssszesen: 1 2 302 816' 100[
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAIMNA ALAPOK ALAPIA o« EVES JELENTES 2014,

I. A Raiffeisen Private Banking RAJINA Alapok Alapja éltalénos informécick

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajstrom széma:
Alapkezelé neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Szekhelye:
Forgaimazé neve:
Székhelye:
Kénywvizsgald neve:
Székhelye:
Etszamolds napja:
Tipusa:

BAMOGSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen Private Banking Rojna Alapok Alapja
1111248

Raiffeisen Befekietési Alopkezeld Zr.

1054 Budapest, Akadémia u. &,

Raiffeisen Bank Zn.

1054 Budapest, Akadémia v, 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

RSM DTM AUDIT Tandesadd Kit., Kezma Atiila
1138 Budapest, Faludi . 3.

T+3 napon {2015.02.2043] T+4)

nyilvanos nyilivégli ériékpapir alap

abszoldt hozameéld clop

hatdrozatlan

2013.07.18.4¢l az Alapkezelé oz Alap 16kéjét fikvid és szarmaztatott eszkdzékén valamint dllampapirokon felii kizérélag befektetési

alapok jegyeibe, illetéleg egyéb koliektiv befekietési érickpapirokba fekieti. Az Alap tiinyoms részt abszolit hozamra tirekvd s on. tofal

return alapokbél alakitia ki porifslisjal. Az Alap hosszabb tavi célja o biztonségosnak tekintett eurdzéna tagdllamek élial kibocsdtott

dlfampapirok dlial biztositott hozamndl maogasabb hozam elérése addiciondlis kockézat vallaldsa mellett, A tobblethozam elérésének

érdekében az Alapkezeld o befekietési célpontat jelents total return és abszol(t hozameéls befekistési alapok kézil aktivan vélogat.

3. Az Alap sszesiteft és egy jegyre juté netté eszkézértékének alakuldsa (fordulénap eléti utolsé kereskedési

napon/

Arfolyam véltozas

NeHo eszhozertek* A ref. Index hozama

2014.12.31 1,23%
2013.12.31 0,68%
2012.12.28 8,70%
2011.12.30 -11,74%
2010.12.31 16,84%
2009.12.31 44,10%
2008.12.31 -39,42%
2007.12.31~ 0,38%

1,003645 € 2300 129€ -
0,991494 € 870 292 € -
0,982306 € 169 986 € -
0,203699 € 822 129 € -
1,023894 € 1127 132¢€ -
0,876295 € 944 606 €

0,608101 € 1749 867 €

1,003806 € 7768 386 €

* az Alap 2007. november 9-i induldsatst szémitva

A fenti hozamok rem jelentenek garancidt a jGvére nézve és nincsenek Gsszefiggéshen az alapok jévébeni hozamaival. A kézalt

hozamadatok nomindlisak és oz adoft noptari évre venatkeznek. Az alap indulésénak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

@@ Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPIA o EVES JELENTES 2014,

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON
2014.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd [ Névérték | Eszkdzértek | %
Afruhazhatd erfekpapirok 721 463 82,82
ALEUBO TR EUR LUC165%15058 7 088 101 574 11,66
AMU ABS PL EUR LU07225671%4 40 41 082 4,72
C-QUADR BAL EUR ATO0C0634704 363 8277 7,20
CONC. VM EUR EUR HUCOO07 08938 13 23¢ 153 477 17,62
P M INOPA EUR 0289473059 1174 156 351 17,95
RCM GASP EUR ATOOODAOSDZ3 1020 139 859 16,05
TE GLTR EUR EUR LUO260870745 3 346 &6 387 7,62
Banki egyenlegek 157 346 17,37
Folydszamla - EUR ELR 149 516 7,16
Folydszdmla - HUF HUF 1365 0,16
Folydszamla - USD Usp 465 0,05
Egyéb eszkdzok 0 0,00
Egyéb kévetelesek EUR 0 0,00
Osszes eszkoz 872 809 100,19
Kotelezeftségek -1 645 -0.19
Egyeb kdtelezetisegek EUR -1 645 -0,19
Nettd eszkézerték 871 164 EUR
Unitok szdama 877758
Egy jegyre juté netfd eszkdzérték 0,992487 EUR

Az éves beszamold és a portfélié jelentés szamai kozdHi eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig o beszamolé 2014. janudr 31-g ismertié véit informéciokra épil, addig o portiolid jelentés szamai

2014, elss forgalmazasi napién, mint nyité ériék kerilliek meghatérozasra o 2013, évi ulolsd forgalmazasi nepi dllomanyi adatek

alapian.

A kotelezetiségek kizét is megielennek az elsd, mdr 2014, évi forgalmazdsi napig szémolt dijiételek, mig az éves beszamoldban o

tényleges 2013. évi kéliségek és kilelezetiségek keriinek elszamoldsra, amelyek janudar 314g ismertté véliak.

Sajat téke / Netté eszkdzériek

Kiildnbozet tételesen:
Ertékpapirok

Pénzeszkdzok

Kovetelések/ Aktiv idébeli elh.
Kotelezetiségek/ Passziv id. elh.

Beszdmold NEE szémitds Kildnbozet {EUR-ban)
870 525 871 164 639
721 464 721 463 0
151 344 151 345 1
0 1 1
-2 283 -1 645 638

x} Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAJNA ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2014,

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KSVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05,
Instrumentum Devizaneml ISIN kéd INévénéki Eszkdz értek I Yo

Atruhdzhats értékpapirok 2096681 91,16
Al EUBO TR EUR LUO165915058 5000 79 400 3,45
AMU ABS PL EUR LUO722567194 85 87 Q05 3,78
AMU ABV EUR EUR LUO272941971 600 79782 3,47
CONC. VM EUR EUR HUQCOO708938 11 981 137 136 5,96
CQ ARTS TRBA EUR ATO000634704 1383 259 190 11,27
JP M INOPA EUR LUO289473059 1181 155 950 6,78
INAT SEEYOND EUR LUC935232610 5 247 853 10,78
OTP G10 EURB EUR HU0000710298 72422 138 698 6,03
PV AB MA4 EU EUR LUO34770174% 1 900 193119 8,40
RCM GASP ELR ATOQ00A0SDZ3 1820 258183 11,23
RELA EUR HUOOD0708508 359 494 379 933 16,52
TE GLTR EUR EUR LU0260870745 3 600 80 432 3,50
Banki egyenlegek 205 026 8,91
Falydszdmla - EUR EUR 201 413 8,76
Folyészdmla - HUF HUF 3085 0,13
Folyészdmla - USD Ush 527 0,02
Egyéb eszkozék 1109 0,05
|Egyéb kovetelések 1109 0,05
Osszes eszkdz 2302816 100,12
Kotelezettségek -2852 -0.12
Egyéb kotelezettségek -2 852 -0,12
Netto eszkozérték 2299 964 EUR
Unitok szama 2291775

|Egy iegyre juté netté eszkézérték 1,003573 EUR

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig o beszémold 2015, januér 31-ig ismertié valt informaciskra épil, addig @ portfélid jelentés szamai

2015. elsé forgalmazdsi napjan mint nyité érick keriiftek meghatarozésra a 2014. évi vicisé forgalmazdsi napi dllemanyi adaiok

alapian.

A kételezettségek kézatt is megjelennek az elsd, mér 2015, évi forgalmazds napig szémolt dijiételek, mig az éves beszdmoldban o

tényleges 2014. évi koliségek és kitelezettségek keriilnek elszdmoldsra, amelyek januér 314g ismertté valtak.

Beszamold NEE sz&mitds Kiilénbdzet (EUR-ban)
Sajaf tbke / Nettd eszkozérték 2299724 2 299 964 240
Killdnbozet tételesen:
Ertékpapirok 2 096 661 2 096 481 0
Pénzeszkdzdk 205023 205023 0
Kovetelések/ Aktiv idébeli eth. 1219 1112 -107
Kételezettségek/ Passziv id. elh. -3 199 -2 852 347
x Ruiffeisen 4
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Ill. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté
eszkozérték

Befekiefési jegyek forgalma (db, EUR)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2014.01.02-én 877 758
2014, évben eladott befektetés] jegyek 1831 321
2014. evben visszavdliott befektetési jegyek 417 304
Forgalomban lévé befekietési jegyek 2015.01.05-én 2291775
Portfolid Ssszesftett neitd eszkizériéke 2015.01.05-4n 2 299 964
Egy jegyre juld neftd eszkdzérték 2015.031.05-4n 1,003573

IV. A befektetési alap Ssszetétele

Nagysdgrend: EUR

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkdz érék %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhats éntékpapirok o 0,00
Mads szabdlyozott piacon forgalomba hozott druhazhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott airuhdazhaté értékpapirck 0 0,00
Egyéb airuhazhaté értékpapirok ! 2096681 91,16
AL EU BC TR EUR LU0165915058 5000 7% 400 3,45
AMU ABS PL EUR LUO722567194 85 87 005 3,78
AMU ABY EUR EUR LUG272941971 &00 79 782 3,47
CONC. ¥M EUR EUR HUOC00708938 11 983 137 136 5,96
CQ ARTS TRBA EUR ATO000634704 1383 259 190 11,27
P M INOPA EUR LUC28%473059 1181 155 950 6,78
NAT SEEYOND EUR LU0%35232610 3 247 853 10,78
OTP G10 EURB EUR HUDO0C7 10268 724272 138 698 6,03
PV AB MA4 EU EUR LUO34770174%9 1900 193119 8,40
RCM GASP EUR ATO000A0SDZ3 1 820 258 183 11,23
RELA EUR HUDDOG708508 359 494 379933 16,52
TE GLTR EUR EUR LU0260870745 3 600 80 432 3,50
Nets eszkézériek 2 299 954 100,00

2013.07.17 4g az Alapkezeld a Raiffeisen PB Rajna Alopok Alapja t6kéiét a likvid eszkszsksn feldl kizardlag befekietési alapock
fegyeibe, illeibleg egyéb kollektiv befektetési ériékpapirokba fekiette. Az Alupkezeld az Alap mindenkori 18kéjének legaldbb nyolevan
szdzalékat fekietie befektetési alapok jegyeibe és egyéb koliekliv befekietési értékpapirokbe. Az Alap jellegébél adodéan a befekietési
stratégic elsésorban a részvény, kétvény és pénzpioci valamint alternativ eszkézesoportokat lefedd alapok portfélidn belil arénydnak a
mindenkori piaci kildtdsoknak megfelelé meghatarozasdra, flletve az egyes befektetési alap Hipusckon beliil a konkrét befektetési alapok
kivélaszidsara irdnyult. Az Alop o BAMOSZ kategorizdlds értelmében dinamikus vegyes alap voli, azaz a részvény és egyéb kockdzatos

alapck tették ki @ portfélié jelentds részét

2013.07.18.4 oz Alapkezelé az Alap 18kéjét likvid és szdrmaztatott eszkézékén valamint dllampapiroken felil kizérélag befektetési
alapok jegyeibe, illetéleg egysh koliektiv befekietési éntékpapirokba fekieti, Az Alap tilnyomd részt abszelit hozamra t6rekvé &s in. total
refurn alapokbdl alakitia ki portfiidiar. Az Alap hosszabb tévii célia o bizionsdgosnak tekintett evrézéna tagdliamok ltal kiEocséioﬂ
dllampapirok dltel biztostott hozamnél mogasabb hozaem elérdse addicicndlis kockazat vallaldsa mellett. A tébblethozam elérésének

érdekében az Alopkezeld a befekietési célpontot jelentd total return és abszoltt hezamcély bafekietési alapok kézi! aktivan vélegat,
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2014-ben a portfélic a fikvid eszkézsksn [latraszélo szémldn elhelyezett banki betét) felil kizérélag o fenti tablézatban o 16zsdén
hivatalosan jegyzett dtruhdzhaté ériékpapiimak mindsils ETF-eket (exchange traded fund) és «z egyéb dfruhdzhaté ériékpapirok

kategéridba sorolt nyil vegi befektetési alapok befektetési jegysit tartalmezta.

Sily aportfolisban - _2012.12.31 2013.12.31 2014.06.30 2014.i2.31
Lileviditasi/Pénzpiaci/Kétvény 31,1% 0,0% 0,0% 16,5%
RCM Euro Révid Lejaratd Katvény Alup 4,5% 0.0% 0,0% 0,0%
RCM Evrépa Magas Hozamu Kétény Alop 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Eurd Likviditdsi Alap 0,0% 0,0% 0,0% 16,5%
Parvest Euro Allamkétvény Alap 7,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Templeton Global Kétvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DB Xtrackers Eonia Likviditasi Koll. Alop 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aberdeen Magas Hozamy Eurd Kétvény Alap 8.3% 0,0% 0,0% 0,0%
RCM Keletkézép Eurépai Kétvény Alap 8,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Részvény Alapok 58,7% 0,0% 0,0% G, 0%
ING Globalis N&vekedési Részvény Alap 19,8% 0,0% 0,0% 4,0%
Templeton Azsia Fejléds Piaci Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ING Info Technolégia Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Templeton Technolégia Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF Turkey (D) Turkey Titans 20) 6.7% 0,0% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF EU Banks [Stoxx Europe 600 Banks) £,0% 0,0% 0,0% 0,0%
iShares MSCI Japan Index ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
iShares MSCI GLOBAL részvény ETF 15,7% 0,0% 0,0% G,0%
Powershares Nasdag részvény ETF 4,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Devtsche Bank X Trackers MSCI Russia ETF 12.2% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ING Global EUR Részvény Alap 0,0% 0,0% C,0% 0,0%
Egyéb Alapok 0,0% 82,8% 87,4% 74,7%
Concorde VM EUR Abszolit Hozam( Alap 0,0% 17,6% 15,8% 6,0%
Templeton Global Total Return Alap C,0% 7 .6% 57% 3,5%
Allianz Eurc Bond Total Return Alap 0,0% 11,7% 6,4% 3.5%
Amundi Yolatilites Arbiirdzs Alap 0,0% 4,7% 7.4% 3,5%
C-Quadrat Vegyes Alap 0,0% 7 2% 15,4% 11,3%
JP Margan Invest Opportunity Alap 0,0% 18,0% 15,7% 6,8%
OTP G10 Abszolit Hozami Alap 0,0% 0,0% 0,0% 6,0%
RCM GASP Globalis Alap 0,0% 16,0% 12,6% 11,2%
Seeyond Natixis Részvény Volafilitgs Alap 0,0% 0,0% 8,5% 10.8%
Amundi Abszolit Volafilitas Plusz Alap 0,0% 0,0% ©,0% 3,8%
Parvest Multi-Stratégia Alap 0,0% 0,0% 0,0% 8,4%
Készpénz 10,2% ¥7,2% 12,6% 8,8%
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A RAINA alap 2013. jblius 186! befekteiési politikat vélioh, és eurd alapl abszolit hozamd alapek alopjoként mikédik. Az alap

euréban denomindlt nemzetkézi és néhdny hazai abszol(s hozamedld és total return alapokat tart o détumot kvetden.

Az alapkezeld 2014 elsd félévében az év végi kitefiségekhez képest ndvelte o volatiliiés stratégidkat alkalmazs clapok stlydt a

jellemzéen technikai és algoritmizdit kereskedésre épitd vegyes eszkézallokdciés alapok illetve kitvény total return alapek terhére.
A készpénz (latra 5256 betéf) Glioményt magas szinten, 10 szazalék 56t tartotic oz alapkezels.

Az dvatosabb befekletési politkdt az indokolta, hogy a kockdzatos eszkézék piacén a béséges jegybanki likvidités kévetkeziében erds
tilarazotisagok alakultak ki, valamint a volatlitas 16riéneimi mélypont kézelébe csdkkeni, melyek szignifikdnsan névelték egy korrekcids

idészak bekévetkezésének valdsziniségét.

A mésodik féiévben a diverzifikacié ndvelése érdekében csokkentettitk o meglévd alapok silyat és 6j alapokként a portfslisha bekerilt a
Parvest Multi-Stratégia Alap, oz Amundi Abszolit Volatilitas Plusz Alep valamint az OTP G10 Szérmaziatott befekietési alap. Az inkébb
kétvénypiaci fokusszal rendelkezé alapok silydt mérsékelie az alapkezeld és emelte o tobbféle befektetési stratégidt évozd alapok
{Parvest Mulii-Stratégia), valemit o valatilitds kereskedésre és/vagy arbitrdzsra fokuszéld alapok kitettségét (Amundi Abszol3 Volatilités

Plusz, Natixis Volatilités Stratégia Alep).

A készpénz dllomény ugyon csdkkenést mutat, viszont az alopkezeld a kockdzaiok mérséklése érdekében 16,5% Raiffleisen EURQ

Likviditasi Alapot tartott, igy a készpénzzel egyiiit év végén 25,3% volt a likviditasi alapok és szémlapénz solya.
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V. A befektetési alap eszkézeinek alakulésa a térgyidészakban

2014

Pénzigyi miveletek bevételei
Kapott jard esztalék
Folydszamlakamat
Arfolyamkillnbézet

Ertékpapir érf.eredm.

Pénziigyi miveletek raforditasai
Arfolyamkiilénbézet

Ertékpapir arf.eredm.

Egyéb bevételek

Traiter fee

A mikddési kdltségek
Alapkezels kéiisége

Letétkezeld kilisége

MNB Feligyeleti dii
Bankforgaimi jutalék
Forgalmazdsi jutalék

Keler dij

Mérlegvizsgdiat

Ertékpapir mozgatés kélisége
Egyéb raforditasok

Egyéb raforditas

Rendkiviili bevételek
Rendkivili raforditasok
Fizetett, fizetendd hozamok

Targyévi eredmény

Felosztott jGvedelem
Ujra befektetett jBvedelem

Ertékpapirok értékkiidnbszete
Befekietési jegy
- kamatokbél, osztalékbél

-egyéb

Nagysagrend: EUR
G 798
CAR
185
124

8 578
317
89

228

5 492
5 492
17 074
13 863
1108
348

2

19

143
1451
140

[T = S = N N + 1

-2 101

-2 101

20 325
20325

20325
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Tékeszamla véltozasai 2014. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. Nagységrend: EUR)

{dészak nyitéallomany

Id&szak zarédllomany

Vagyonelem Megoszids
Bankbetétek 151 344 205 023 8,92%
lekstott betér 0 0 0,00%
ldészak nyitédllomany tdészak zarddllomany
Vagyonelem tézsdei ép. tozsdén kiv. ép. tézsdei ép. tézsdén kiv. ép. Megoszlds
Befektetési jegyek o 721 464 o 2 096 681 91,17%
ALEUBOTR 101 574 79 400 3,45%
AMUABS FL 41 089 87 005 3,78%
AMUABY EUR 0 79782 3,47%
C-QUADRBAL 62727 0 0,00%
CONC. VM EUR 153 477 137 136 5,926%
CQO ARTS TRBA O 259 190 11,27%
JP M INOPA 156 357 155950 6,78%
NAT SEEY OND 0 247 853 10,78%
CTP G10 EURB o] 138 698 6,03%
PV AB MA4 BU 0 193 11¢ 8,40%
RCM EURQO RKV G o 0,00%
RCM GASP 139 859 258 183 11,23%
RELA 9] 379933 16,52%
TEGLTR EUR 66 387 80 432 3,50%
ldészak nyitédllomany Idészak zérddliomany
Vagyonelem Megoszlds
Aktiv elhataroldsak (o} 1219 0,05%
Osszesen (o] 372 808 0 2 302 923 100,14%

VI. Szérmaztatott Ugyletek

Az Alap @ trgyidészakban és 2014. december 314n szérmazékos pozicidval nem rendelkezett,
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Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett valtozdsok

Tarsaség tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jefents véliozds nem kévetkezett be 2014-ben, Uj Uzletagat vagy
szolgdltatast nem inditoft. A Tarsasdg igazgatésagdnek Ssszetételében azonban 1orént valtozds, 2014.03.05- hatallyal Horvath Kriszting
mar rem fogjc az igazgatésagnak. A fenfi datummal a kézponti Ugyintézési hely cime is megvéliozof, az 6i cim 1158 Budapest,

Késmark utea 11-13 leti.

A 201d-es évben az Alapkezeld Gj clapot nem inditofi, mikézben két hatérozott futamideji clapja [Raiffeisen TOPS Tékevédett
Szérmaziaiott Alap, Raiffeisen Féldink Eriékei 2 Tékevédett Szarmaztatott Alap) lejért. A Tarsasdg december végén igy tizenkilenc
befekietési alapot kezelt. Az év folyaméan az Alopkezeld befekietési alapokban kezelt dllomdnya némileg cskkent, a 2013, év végi
204,98 milliard forintos dllomény egy év leforgésa alatt 190 milliardra csékkent, A nyilvanos befekteiési alapok piacdn az Alapkezeld

piaci részesedése a BAMOSZ adatai alopjén 3,57%ra csskkent o 2013. &v végi 4,59%r3l.

VIll. A befektetési politika alakuldséra haté fontosabb tényezék

1. A 2014-es év tékepiaci folyamatai
A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazal pénz- és &llampopirpiacra is jelentds befolyassal volt a tavalyi évben fennmaradt globdlis ,laza” monetdris kondiciés kérnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szémité FED, az Eurdpai Kszponti Bank és a jopan Bank of Jupan is biztosfiott o idkepiacok szamdra.
Hazénk dllampopirpiccdt mér 2013-ban is seghietie o likviditésbdséy, hiszen a Magyar Allam altal kibocsdiott papirok elvért hozamai
folyamaiosan cskkentek, amely trend nem véliozott meg tavaly sem. A 2014-es évben ugyan a FED o likviditdsbdséget okozd QE3
programjanck keretdsszegét oz elézetes tervek alapjdn fokozatosan csékkentette és az év végére le is dliitotia, de ekdzben az EKB és
BoJ ljabb és Giabb stimulusckat biztositot o piacok szdméra.

A hazoi események kézill fonios kiemelni, hogy o Magyar Nemzeti Bank 2014 elsg félévben is folytatia azt a jegybanki politikdt -
hasonléan a nemzetkdzi trendekhez - amivel lazébbd fette o hazai monetdris feltételeket, Fontos kiemeini, hogy a monetdris tandes a
kamatdsntd iléseken minden hénaphan az alupkamat csékkentése meliett letie je o voksat egészen jUliusig. Az irdnyadd réta mértéke
2,10% lett o hetedik hénap végére, mald december végéig mér nem valiozot. A hazai jegybank ezen felil még tovdbbi eszkdzoket is
bevetett, hiszen dprilisban bemutatta U programidt, melynsk lényeges pontja volt, hogy az MNB oz egyik legfontosabb monetdris
eszkézél megvélioziatta. A jegybank 2014. auguszivs 148 kezdddden o kéthetes kétvénye helyett betétet kindl, és ¢ betétet etid| az
iddpontté! kezdve csak o hazai székhellyel rendelkezd pénzintézetek haszndlhatiak, mig a kilfsldive! rendelkezék nem. Az MNB vezelése
azt varta etidl, hogy o felesleges piaci Fkvidités majd a magyar dllampapirokat fogja vélasztani, hiszen azok tovébbra is likvidek
maradnak {mig a betél nem az). Az MNB réaddsu! kamatesere lgyletekkel (swap) is segitette oz atterelést, hogy a leendd befekietének o
hosszabb &llampapirokndl keletkezd kamatkockdzatat mérsékelie. Azéta kiderilt, hogy o program jelenids hatéssal bit @ hazai
dllompapir piacra, hiszen o bevezetés utdn a révid futamideji papiroknak jelentésen az clopkamat alg sillyedt az elvart hozama, és ez
az év végéig igy Is maradt.

A kéliségvetési hiany alakuldsa az el6z8 évhez hasonlé folyamat szerint zajlot, azaz a korményzat ez év sorén mindig hongstlyozta,
hogy a kéliségvetés hignydt GDP 3% ald szeritia, amely végil meg 1s valdsult

Az Allamadéssag Kezeld Kézport tavalyi kemmunikécidja is egyérielmy volt a céljait illetden, melyek tobbek kézét az adéssag
szerkezetének dtalokitdsat jelentette o GDP-hez mért ardnyénak csdkkentése mellett. Az dtaikitas célja a devizaadéssag arényénak
csdkkentése, ifletve o hazal finanszirozdsi réla niveldse. Ezt segitette a fent mér emlitet Gj MNB program is, tovabbd o kifejezetten a

lakossagnak széls, és alialdban a piac felett drazott dllampapirck kibocsétdsa is.
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Az &v mésodik felében a régids kockdzatok jelentek meg, hiszen az ukran keleti hatérnal kiciakuld konfiikius esetleges eszkaldcidja
komoly kockdzatot jelentett a #rséy eszkizpiccaira is.

A mésik fontos eseménysor a piacra vonatkozdan inkébb pozitiv kockazatokat jelentett, miszerint az Eurdpai Kézponti Bank folyamatesan
lebegtetie a sajét GE programia beinditasénck lehetéségét, ami végil a tavalyi évben nem tortént meg.

A hazai dllampapir piac fefjesitményét lefrd MAX index elsd #lévben elért 8%-os emelkedése i mutatia a hazai kétvénypiae erejét, illetve
a masodik féléves 4,24%o0s névekedéssel pedig ugyan kisebb Utemd, de tovébbi javuldst mutatott. Az éven belili papirok dtlagos
teljesitményét mutaid RMAX index is relative j4] szerepels, hiszen 3,31%-os eréstdést tudott felmulatni az év sordn,

A telies évrél elmondhatd, hogy a témogaté nemzetkdzi kérnyezet, a javulé hazai mckroadatok és oz MNB monetaris feltéreleken
kénnyitd politikaidanak készénhetden a magyar kévénybefekietések esetén mind o hosszabb, mind a révidebb futamideii dllampapirokkal

jelentds hozamokat lehetett elérni.

Idészaki vaitozés Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2014. Q1 1,56% 1,33% 0,88% 307,06 2,60%
2014. Q7 6,34% 5,38% 1,03% 310,19 2,30%
2014, elsd félévi véliozas 8,00% 6,78% 1,93%
2014. O3 ' 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 vdltozds 4,24% 3,79% 1,35%
2014, évi valtozas S ¥2,58% . .. 10,83% - - 3,31% -

forrés: MNB, AKK

A nemzetkozi kérvénypiac

A nemzetkdzl kitvénypiacok 2014-es teljesitménye tekintetében elsddleges tényezdk volick azok o hirek, amelyek az amerikei kézponti
banknak szamité FED quaniitafive easing 3 (QE3) programiérdl széltak. A GE3 2012, szeptember 13-Gn indult &), és o szikidsére
vonatkozé utalasokrdl s2816 tudésitasok efészsr 2013 majusdban jelentek meg, de a tényleges szigoritasro eldszér csak 2014. janudrban
keriilt sor. A 2014-es évben folyamatos voli az amerikai program szikitése, azonban a vésérelt &liam- és jelzélogpapirok keretbsszeg
csékkeniéseinek hire, flletve ténye sem véliotta ki o kétvénypiacokbdl azt a reakciét, amitd] az elemzdk és o befekteiék kordbban fartottak.
A nemzetkdzi kéivénypiacon, beleérive a fejlett és o feflédd piacokat egyardnt, egy-két kivérelid] eliekintve téretflen volt az erdsédés. A
program ledllitdsa azért sem okozott komolyabb viharokat o nemzetkézi kétvénypiacon, mivel az Eurdpai Kézponti Bank az év masodik
felében folyamatosan azt kommunikélia, hogy barmikor bevezethefi ¢ sojét QE programidt, amelyre o piac az emerikai program
helystiesité eszkézeként tekintett. Az EKB elnsk nyiletkozataiban folyamatesan arra tett uialast, hogy készen dilnck az amerikal
eszkézvasarldsokhoz hasonlité program elinditésdra. Az EKB ugyan bevezetett likviditdsészitnzd iépéseket (pl.: kamatesskkentés, célzoft
hitelprogramok o bankok széméra @ piacingl alacsonyabb kamatokkal, eszkéz-fedezetii kévények vasérldsa), de nz eurdzéna tagjai élial
kibocsalott allampapir vasarlésokra 6z év sordn nem kerilt sor.

Az USA és az EU kétvénypiacain is megfigyethets volt, hogy egyre kisebbé vélt o hosszabb futamideji papirok elvarthozam elénye, azaz
egyre kisebb lett a kiilénbdzet a révid és a hosszabb futamiddre kapott hozamok kézott,

A fejlett gazdasdgok 10 éves futamideié kétvényeit vizsgélva megdliapithats, hogy o portugdl és o spanyol 10 éves futamided
dliampepirok hozamesése volt a legmeredekebb 2014-ben. A portugél 10 éves papir elvart hozama ozért is érdekes, hiszen az USA 10
éves kétvényének o hozame alig volt alacsonyabb az év végén (2,7% kardl mozgott a portugdlé, mig azr amerikaié 2,2%), pedig a két
dllam kézdtti kockdzali megitéléshen jelentds a kilonbség. S&t, néhdny éwel ezeldtt még Eurdpa periférigian elhelyezkeds allamok
pénziigyi gondjairdl volt hangos a finanszirozési pice. A spanyol papir 10 éves hozama pedig o tavalyi év végére még alacsonyabb is
lett {1,61%), mint az amerkai 10 éves llamkétvény elvarthozama. Eurépdban egész évben a hozamok csskkenése volt o jellemzd,
feliételerheiden az egyre lazdbb monetdris kérnyezetnek.

A likviditasbdség globalisan nem csak a FED, vagy oz EKB részérél érkezet, hanem o Japdn jegybank is hasonld eszkdzoket haszndht

2014-ben, amit mar eldzé év februaria ta végez. A cél off is hasonlé, hiszen az dzsial orszég gazdasdgdban is inflaciét szereinének
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gerleszieni, és érdemi ndvekedési Ulemet elérni a GDP-ben. A japan 10 éves dllampapi arfolyama is folyamatosan javult az év sordn és

az elvart hozama az év végére 0,33%-on alakult ki.
A hazai és régids részvénypiac

A fejlett gazdaségok részvénypiacainak 2014-es dtlagos teljesitményétd] elmaradiak a kézép-kelet eurdpai régié részvénypiacai, kézitk a
hazai BUX index is. A 2013-as évben o fejlett vs. fejlédé piocok viszonyloidban a fejlett piacok javéra meghigyelhetd teliesitmény
divergencia 2014. elsé negyedévében is folylatodott, csck az idészak legvége hozott javelést. A fejlédd piacok negativ
megkilénbdztetését a FED eszkdzvdsdrlési programjanak januérban megkezdeit csékkentése idézte eld, az ugyanis jelentds tkekivondst
eredményezett a varhaté kemalemelkedésre legérzékenyebb orszagokbél. Ez a folyamat csak o negyedév végére csiflapodett le, és @
fejlédd részvénypiacok Gira erdt mutatiak.

A hazai részvényindex az elsé negyedévben 5,57 %ot veszitett értékébd! igy, hogy volt 10%-ot meghaladé minuszban is. A régid dtlagdt
leirs CETOP2(G index eurdban szémolva csak egy hajszdlnyit erésédatt (+0,1 0%} marcius végéig, ami forintban +3,53%0s névekedésnek
felelt meg. A két index kézdH volt [éval nagyobb kilonbség is, azaz a BUX jelentésen tudta csdkkenteni o hétranyat az elsé negyedév
végére, kdszonhetben elsdsorban a feflédd piacckon tapaszialt dlicldnos hangulatiavuldsnak lami az crosz-ukrén kenfiktus ideiglenes
lecsengése utan kdvetkezett be).

Az elsé negyedév -5,57%ocs teljesitményét +0,22%ra jovitolla o hazai részvénypiac jUnius végére. A BUX 6,14%kal emelkedett a
masodik negyedévben, amivel messze o régiés dtlag, és kevéssel az — MSCI World index dital képiselt - vilagdtiag felett teljesitett a
masodik negyedévben (ez uidbbi index csak a fejlett piacokat foglalic magdban). A régiés atlaget kifejezé CETOP20 index negyedéves
szinten 0,88%-of esett, amivel -0,78%ra romlott az elsd féléves teliesiménye. Az MSCl Werid index aronos idészaki teljesitményel
4,15% és +4,96%, omi jelzi, hogy tovabbra is inkdbb o fejiett pigcok voltak o befektetdk fkuszéban. Pedig az elsd negyedév gyenge
szereplése utdn 16bb fejlédé részvénypiac magdra taldlt és jelentés felériskelddést élt meg, miutdn az Gira pozitiv 18kedramlés, ha
szelekiiven is, de megtaldlia Sket. A nemzetkdzi kérnyezet is Imogaté marads, sét o vezetd fejlett piacok folyamatosan jabb é&s jabb
csicsot déntétiek a mdsodik negyedévben.

A masodik t#lév sem hozla meg o vart jobb teliesitményt o régids részvénypiacokon. A hazai piac elsé fiéves +0,22%ocs teljesitményét -
3,66%ra rontotta o hazai részvénypiac harmadik negyedéves -3,88%s dlagos vesztesége. A BUX ismét o régids dilag, és egyben az
MSCI World index teljesiiménye clatt teljesitett @ harmadik negyedévben. A régids &tlagot kifejezd CETOP20 index negyedéves szinten
+0,20%0t ,hozott”, amivel +3,87%ra jewlt a teliesitménye szepiember végéig. Az MSCl world index azonos idészaki forint ériékei
+5,14% és +16,21%, ami onnyiban csaldke, hogy ez kizérélag a forintnak a doliarral szembeni ledriékelddésébsdi adédott [az MSC
World index dollarban mén teljesitménye negafiv volt @ harmadik negyedévben). A hazai részvénypiac iddszaki teljesiiményét leginkabb
az orosz-ukrdn konfliktus terhelte, de szerepet jatszoti a korményzat 0f devizaadés csomagia is, ami bsszességeben P00 Mrd Fi djabb
terhet rétt a bankszekiorunkra. Nem véleilen, hogy oz MTel kivételével valamennyi bluechip részvény minuszos negvedévet zér. A
nemzetkéz! kérnyezet mindekézben volamelyest romlott, bar a vezeté fejlett részvénypiacok csiicskézelben maradiak.

A BUX 6,99%kal zuhant az utolsé harom hénapban, ezzel éves teljesitménye -10,40% lett. Nem volt sokkal jobb a régios aflagot kifejezd
CETOP2D index teljesiiménye sem negyedéves szinfen, 5,09%as esése azonban csak -1,42%ta ronfofla az index éves forint
feljesitményét. Az MSCl world index szerény dollar teljesiiményét o forint gvengilése 6% felefti nyereségre hizlalic a negyedik
negyedévben. A hazai részvénypiac meghatérozd részvényei kézil valamennyi driclyama csékkent o negyedik negyedévben, kiiléntsen
az OTP és a Richter mélyrepiiése volt szembedtl. Ennek oka az olaj dranak zuhandsdban keresendd, az ugyanis érdemben ronfotia az
orosz gazdasdg kildtasait, a két hazai bluechip pedig jelenids kitetiséggel rendelkezik az orosz [és az Ukrén) gazdaséggal szemben. Az

orosz-ukrén konfiiklus o hazai részvénypiac egész éves alulieljesiésénck egyik meghatarozé tenyezdie voli.
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BUX & RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* § CETOP20 £

2014. Qi1 -5,57% -15,01% 1.77% 2,56% -6,55% 0,10%
2014. Q2 6,14% 11,42% 0,28% -2,18% 6,29% -0,88%
2014, H1 0,27% 5.31% 2.04% 0.33% 0.67% 0.78%
2014. Q3 -3,88% -17,74% -1,77% 3,80% -13,87% 0,14%
2014. Q4 -6,99% -29,63% -4,51% -7,37% -20,80% -6,57%
2014, H2 -10,60% -42,12% -5,20% -3,86% -31,78% -6,43%
12014.év . -10,40% . -45,19% ~4,28% . =3,54% . - -32,28% «7,16%
*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forras: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

A 2014-es év egészét tekintve o részvénypiaci trendekben nem trtént komolyabb véliozés, bér oz elsé hénapokban még nem {gy #int,
hiszen janudrban fordulat lafszott kibontakozni. Az amerikai jegybank szerepét betsltd FED elinditotta kéivényvasarlasi progremiénak
csbkkentését. A kinai pénziigyi rendszerrel kapesolatban is negativ hirek érkeziek, miszerint @ bonkrendszerber az elmol években
tethalmozédott hatalmes hitelallomany minésége erdteliesen romlott, az drnyékbankrendszer és o hitelbuborak nagysaga rekerd szintekre
emelkedett. Az amerikai jegybanki fikviditasszikités hirére a fejiddd piaci tékekivonds felerdsédt, mely nyomés ald helyezte a devizdkat,
a kitvény- és részvénypiacokat egyardnt. A kinai hitelezés visszafogdsa és a globdlis likviditas csdkkentése felerdsitetick a lefelé mutaté
kockdzatokat a névekedési kildtasok tekintetében. Azonban az év mésodik hénapjéban mar fordult o befektetsi hangulat, és Gjbél
erdsodétt o kockazatvdlialdsi kedv. Tebb omerikai index & toriénelmi csicsra emelkedett, és jé hénapot zartak az eurdpal és még a
feiléds piaci t5zsdeindexek is, annck ellenére, hogy a makrogazdasagi adatok jéval kedvezétienebbek lefiek o varing és a geopolitikai
kockdzatok [oroszukran konfiikius) is felerdsddtek. Az amerikai gazdasdg év eleji szémai a novekedési dinamika visszoesésérd|
tandskodiak, viszont a befekleidk 15bbnyire a megeldzé hénapok rossz idéjardsével magyarazidk a gyengiilést, és a némileg kedvezdbb
amerikai munkaeré-piaci és eurépal gazdasdgi novekedési szémokra (kis mériékben o stagndlds flst) o vételi oldalt erdsitetick. A
médrciusi adetok a janvdrfebruar jelentésekhez képest mér javuldst mutattak, de kérdés tovabbra is az velt, hogy valéban a kedvezdétlen
id6[ards negativ hatasai tikrézédieke a gyenge év eleji makroszémakban, vagy a ciklikus dinamikavesziését jelexiék.

Azsidban o jopan gazdasdg o sfimulusok elienére sem mutaioft érdemi &lénkiiiest A fejlédd gazdasdgok ndvekeddsi kildtésai viszont
felentdsen romlotiak, igy Ssszességében o 2014-es globdlis novekedési elérejelzések folyamatosan esskkentek az év elsé negyedévében.
A masodik negyedév sorén az omerikal jegybank szerepét belslid FED folytatte a lapering’-nek nevezett lépéssorozatot, de a
részvénypiacok kisebb megingésok nélkil dira emelkediek. A méjusi hénap sordn o német DAX, oz amerikai S&P 500, ¢ technolégiai
fékuszd Nasdag index, mindmind &] csicsokat értek el. A 2014=es év sordn az emelkedést o globdlis likviditasbdség és alacsony
hozamok mellett, mar a véllaotok sajar részvényfelvasarlasai is fitsiek. Nem véletlen, hogy oz amerkai gozdasdg elsé negyedévérsdl
52616 GDP adaiénak masodik feliilvizsgdlata sordn megjelens -0, 1 %-os véltozds allendre is o i8zsdéken fBratlen volt az opfimizmus.

Az Eurépai Kozponti Bank jniusi Glésén ¢ piaci varakozdsokat feliiimols likviditdsfokozé intézkedéseket ielenfett be. Az EKB tdbbek
kdzott 10 bazispontial csdkkentette az irdnyads jegybanki alapkamatot (refinanszirozési rata) és o kereskedalmi bankok iegybanki betét
kamatdt [depozit rata) negatly tarloményba végta, Tovdbbd a fegybank bejelentetie, hogy szeptemberts! célzott LTRO programot indit a
bankszektor részére, és meghosszabbfiott fix kamatozési banki refinanszirezési programiét, Mario Draghi jegybankelnck bejelentette
még, hogy lelgyorsitja az eurdpai eszkdzfedezeti érékpapirok vassrlasanak kidelgozésél, amelyet végiil az év masodik felében el is
inditott. A placi vérakezasok szerint a kifuté amerikai monetdris stimulust oz eurdpai monetéris hatésay pénzpumpaia helyettestti majd,
biztositva a magas eszkdzarak ,olétdmaszidsat’. A likviditasbéséy hirére a kockézatos eszkdzék piacain iniusban is folytatédott az
emelkedés,

A harmadik negyedév azonban nem hozott egységes képet o vildg legfontosabb részvénytézsdéirdl. Altalanossagban igaz, hogy a
piacok bull, azaz bika ,izemmédban” maradiak, és a 2009, masodik negyedéve larié emelkeds frend nem 16t megy. Ugyanakker az is
elmondhatd, hogy oz indexek teliesitménye mdgé nézve mar olyan jelek jelentek meg, amelyek a rally kifulladdsara utahak. Egyik ilyen
jel, hogy a kisebb kapitalizaciéi részvényeket leird indexek mér jelentds minuszban voliok az év kézben elért cstesukhoz képest, és csak

a bluechip részvények |6 szereplésének volt kiszénhets, hogy o kép egyelSre optimiste maradt. Ezen feliil az is megfigyelhetd volt, hegy
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az eurdpai piacck alulteljesitetiek, a jopén piac mogdra faldldséhoz pedig jelenids jegybanki szerepvdlialas kelieH. A szerepvdllalas
abban testesilt meg, hogy o Japén jegybark o kézponti nyugdijalap esetében megemelte a tarthaid részvényardny maximélis szintjét, igy
téve leheidvé, hogy oz alap oz dllala megvésdrolt dllompapirok helyére részvényeket tudjon vasdrolni. Az USA piaca volt egyedil az,
chol az indexek tovabbi emelkedését a véllalati eredmények, illetve a javulé makrogazdasagi adatok is segitették, o sojdt részvény
felvésdrlasok mellett.

Szintén névekedést, de az drfolyamok ingadozdsanak ndvekedését is hozta a negyedik negyedév a fejlett részvénypiacokon. Az amerikai
Jegybank {FED) ledliitotta mennyiségi lazitdsra keresztelt programidt, amelynek keretében amerikai dllampapirokat vésdrolt a masodlages
piccon, és ami érdemben segitette oz elmilt két év részvénypiaci szdmyaldsdt. A vildg vezetd jegybankiai nem hagyték azenban
magukra o piocokal. A részvénypiacoket fovibbra is leg a jegybonkokil vart intézkedések mozgatiak, a gozdasagi vagy vélialafi
fundamentumok hétérbe szorultak. Kiemethetd ozonban, hogy a fejlett részvénypiocok MSCl World index dital képviseli daflagos
teljesitménye 2014 egészét illetden szerény maradl, az év ismét sokkal inkabb szdlt a kétvényekedi, mint o részvényekrdl. Nem
igazolédott tehét az o varakezds, hogy o vildggazdusag névekedésének gyorsulésa majd a hozamok emelkedéschez vezet és a
kérnyezet jobban kedvez majd a részvénypiacoknak. Ennek gyckeratilag pont az ellenkezdje kévetkezett be, amiben kdnnyen

cldfordulhatett volna komolyabb részvénypiaci esés, ha nincsenek résen a jegybankek.

A fSbb fejlett piaci részvényindexek valiozdsa (sajat devizdban):

DOW § S&P500 § NASDAQ § EUROSTOXX50 € DAX & NIKKEI225 ¥
2014. QN 0,72% 1,30% 0,54% 1,69% 0,04% -8,98%
2014. Q2 2,24% 4,69% 4,98% 2,11% 2,50% 2,25%
2014, H1 1,51% 6,05% 5,54% 3,84% 2,94% -6,93%
2014. Q3 120% 0.62% 1.93% 0,07% 3.65% 6 o7%
2014. Q4 4,58% 4,39% 5 40% 2,46% 3,50% 7 00%
2014 H2 5,92% 5,03% 7, 44% 2,53% 0,28% 15,09%
12014, év T 5% - 11,39% 13,40% - 1,20% 2,65% 7,12%
DOW, S&P500, Nqsdcq USA, EURGSTOXKS0: Eurozdna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japdn forrds: Bloomberg

Az Grupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsdt o vildggazdasdg dlaldnos névekedésével kapesolatos kérdéielek/virokozdsck hatdrozidk meg, illetve
azok o geopolitikal fesziliségek, amelyek az év kézben megjelentek. Az olaj szempontjabdl fontos események kézi! meg kell emliteni az
kézelkeleti fesziliségeket, iletve oz egész 2014-es évef bedmyékold keletukedn hatdrndl kialakult konflikiust is. A kinai hitelouborékkal
kapcsolatos féleimek csak az elsd hénapban voltak hangstlyosabbak, azt kévetben o befekietdk inkdbb ophimisidk voltak =
viléggazdasag alokulasat illetden, amely vélemények segitetiék a nyersanyagok érait is a félév végéig. funius végétd] viszont komoly
valtozds kovetkezett be, és elsdsarban az olajpiacdn volt tetten &rthetd. Az eddigi keresleti szint mellet, oz amerikai palaoia; kitermelés
gyers felfutasanak kiszonhetden a kinglat bévilt, amelynek szintie az év folyamadn érdemben nem csékkent. Az év sorén sz6 volt arrél,
hogy az olajkitermeld orszagok szévetsége (OPEC) megegyezik a kindlat szikitésében, de ez végil uz év vegeig nem toriént meg.
Emeliett a kereslefi oldal stabilitdsa is megkérddjelezddett, ami o nagy nyersanyag felhaszndld orszégok gazdasagi teliesitmény
visszaesését jelezheti (Pl.: Kina). A jiniusban még 100 dolidr felett jaro arfolyam (WTI) az év végére 50 dolidr kézeiébe siillyedt.

Az olaj mellett ugyan kisebb mériékben, de estek az élelmiszerek drai is [biza: -2,56%; cukor: -12,87%: kukerica: -5,92%), és a
remesfémek sem tudiék pozitiv tartomdnyban farani az ériékvaltozasukat, hiszen az arany 1,51%kal, mig az ezist 19,51%kal ara
csdkkent. Az rupiacok ,sztér” terméke 201 4-ben egyérielmien a kévé voli, amely flév alatt 46,43%0t emelkedett, és oz ev végére még
egy kicsivel ezt meg is tudta fejelni [éves teljesitménye: +50,50%). A névekedés mogéH a Braziliaban megjelend szdarazsdg miath kisebb
termés is az ckok kdzot szerepelt.

A 19 nyersanyag ardt magdban foglalé Bleomberg Commodity Index, amely leiria o nyersanyagok &tlagos feljesitményét, o 207 4-es év

folyamadn 17,04% esett.
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2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezék

Az Alapkezels a 2014-es évben elékészitetie a 2014. évi XVI, Torvény a kollekiiv befekieiési formakral és kezelSikré!, valamint egyes
penziigyl térgyd 15rvények médositésérdl <. jogszabaly (Kbftv.) dltal eléirt az Alap taiékoztatéjdhoz és kezelési szabdlyzatdhoz szikséges
valtoztatasokat, illeive megkildie a Feligyelsinek az Alap médesiott 18jékoztatdjat &s kezelési szabélyzatat, amelyeket o Feligyelet
jovéhagyott a 201555 évben.

Az Alapkezeld megkildte megfelelésrdl szslo nyilatkozatét a Magyar Nemzeti Bank részére a 2014-es év kézepén. A nyilatkozatial
2014. jilivs 22. napiétél az Alapkezeld olyen alternativ befekietési alapkezelének {ABAK] minésil, amely kizarélag alternativ befektetési
alopokat, azaz AEKBV-nek nem mindsils kollekiiv befektetési formakat kezel. Az Alapkezeld o meglelelés érdekében a Kbfiv. és az ABAK-
rendelet (o Bizottsdg 2012, december 194 231/2013/EU felhatalmazdson clopuld rendelete) dliat megkovetelt U] szabdlyzatokat

(evadalmazasi Politika, Ertékelési Polifika, Atvilagitasi Polifika) megalkotta, a térvényt véltozdsokat az Uzletszabalyzatdn is divezette.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futemideje sordn nem fizet hozamot, o befeltetésein clért nyereséget Gjra befekiei. A hozam o befekteiési jegyek netid
eszkézériékének emelkedésén keresziil mérhetd. Az Alapkezeid folyamatos napi neitd eszkézériéken Brénd visszavéséridsi kitelezetiség
vélloléséval bizicsifia a befekieték szémdra, hogy befektetési jegyetk vagy egy részik visszavaltésavel tetszéleges idopontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem velt igénybe hifelt 2014-ben.

IX. Az ABAK dlfal az adott idészakra kifizeteft javadalmazas

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazasanak teljes 8sszege a 2014-es évre
szoloan, régzitett és valtozé bontasban

2014. év
Régzitett jpvedelem Ssszasen: 174 646 275 Ft
Valtozé jovedelem dsszesen: Nem ismert*
Kedvezményezetiek szédma: 258

*az adott iddszakre 52816 valiozé javadalom még nem volt meghatdrozva az éves jelentés készitésének idépontidban.

2. Az ABAK lgyvezetoinek és azon munkavallaléinak, akik az ABA kockazati profiljara
tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorolnak, brutté javadalmazasanak teljes
dsszege a 2014-es idoszakra széléan

2014, év
ABAK iigyvezetdinek javadalma sszesen: 45 415714 Ft
Az ABA kockdzati profiliara tevékenységik révén
lenyeges hatdst gyakoroldknak a javadalma
Ssszesen: A4 798 975 Ft
B Raiffeisen 15
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X. Az ABA nem likvid eszkézeinek ardnya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos U megéllapodasok, az ABA aktudlis kockézati profilia és az
ABAK dltal e kockdzatok kezelése érdekében alkalmazott kockdzatkezelési
rendszerek

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

Az Alapkezelé az iliikvidnek mindsitett eszkézéket, @ mindenkor érvényes ériékelési poliikaigban leirtaknak megfelelden értékeli. Az
Alapban 2014.12.314n nem voliak illikvid eszkdzsk. Az Alapkezeld értekelési politiksja 2015-ben megvdltozot melynek értelmében oz

iliikvidnek mindsitelt eszkdzdk esetén az Arazdsi Bizottsag dént az értékeléshez alkaimazands eljardsrél.

b} Likviditaskezeléssel kapcsolatos U megallapodéasok

Az Alopkezeld az Alap vonatkozdséban megfeleld lkviditéskezelési rendszert vezetett be o 2014es évben. Likviditdskezeldsi
szabdlyzatot és elidrésokat fogadott el annak biztositésa érdekében, hogy nyomon kévethesse oz Alap likviditdsi kockdzatdt, valamint,
hogy az Alap befekietéseinek likviditasi profilia megfelelien az Alap kételezetiségeinek. Az Alapkezeld biziositia, hogy ¢ belekietési

stratégia, a likviditasi profil és a visszavaliasi politika az Alap tekintetében Ssszhangban éllion egymassal.

¢) Az ABA aktualis kockéazati profilja és az ABAK altal e kockazatok kezelése érdekében
alkalmazott kockéazatkezelési rendszerek

Kockazati profil: 3

Az alap befektetési politkéjanak 2013. jdlivsi vélozasa nyomdn a fenti kockdzati besorolés alapidul szolgdid szintefikus mulatd
kiszémitaséhoz hasznglt milbeli adatok egy része o jogszabdly eléirascinak megfelelden, egy mesterséges referencia portfolid
teljesitményén alapulnak. Az alap kockazat/nyereség profil szerinti 3. kategéridba triéné besoroldsa dsszefiggésben van azzdl, hogy
az alap eszkézeinek jelentds része kockdzatos clapokba keri! befekietésre, ugyanakkor oz clapkezeld diverzifikait portfolio

&sszedllitdsdra 16rekszik.

Az Alapkezeld o térgyév sordn o Remasoft Kft, Varitron programjat implementdlia o pioci kockézat mérésének feflesztéséhez, a

kockdztatott ériék mutaidk szdmitdséhoz.

Olyan asemény, amely jelentdsen befolyasolng a 2014. tzleti évet, o mérleg fordulénapiat kéveiden nem volt.
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XI. Az ABA nevében alkalmazhaté tékedttétel mértékében bekévetkezé
vdltozdsok, a biztositék vagy a tokedttételi megéllapodds értelmében
nyujtott garancidak Gjbéli felhaszndlasi joga, és az adott ABA éltal
alkalmazott tékedttétel teljes ésszege

a) A telies nettésitott kockdzati kitettségre vonatkozé limit:
Az Alap a Kbitv. rendelkezései szerint - szarmaztatot igyletek figyelembevételével - szdmiloft telies nefidsitott kockédzati kitettsége nem

halodhatie meg oz Alap Netid eszkdzériékének 130%-&1.

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

¢) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2014.12.31-én: 91 24%

Bud 1, 2015. &prilis 17.
ugdpesi, apriis //\
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Balogh Andrés Varadi Zolén

az Alap képviseletében

| Raiffeisen
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