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Fliggetlen kdnyvvizsgaloi jelentes
A Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja tulajdonosai részére
Az éves jelentésril keésziilt jelentés

Elveégeztiik a Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja (tovabbiakban .2z Alap") mellékelt 2015. december
31-i éves jelentés |./1-VI. pontjaiban talalhato szamvitel; informacioknak (tovabbiakban , szamviteli informaciok")
a konyvvizsgalatat, amely szamviteli informaciok a szamviteli torveny eldirasainak megfelelden kertiltek
meghatarozasra,

Az Alapkezeld vezetdsének feleldssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetgs Alapkezeld Zrt, ligyvezetése (tovabbiakban wvezetés") felelés az éves Jjelentésnek a
kollektiv befektetési formakrol es kezelgikrsl, valamint egyes pénzligyi targy térvények modositasard! szols
2014 évi XVI. térvénnyel, az abban szerepld szamviteli informacioknak a Mmagyar szamviteli térvényben

elszamolasaért, valamint az clyan belsé kontroilokert, amelyeket a verzetés szukségesnek tart zhhoz, hogy
lehetdve valjon az akar csafasbol, akar hibabol ereds ényeges hibas allitasokts| mentes eves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgalo felelbssége

A mifelelésségiink az éves jelentésben szerepld szamviteli informacisk, kiilnss tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzik és kitelezettségek iddszak veégileltaranak, valamint az adott idészakban elszdmolt kezelési
Koltsegeknek a velemeényezése kdnyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozo ~ Magyarorszagon érvenyes — torvényekkel és

A kbnyvvizsgdiat magaban foglalja ofyan eljarasok vegrehajtasat, amelyek celja konyvvizsgalati bizonyitekot
szereznj az éves jelentés szamuviteli informacisiban szereplo Osszegekrdl és kizzétetelekrdl, A kivalasztott
eligrasok — beleértve az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok akar csalasbol, akar hibabgl eredd,
lényeges hibas glitasai kockazatainak felméréset is — a mi megitélestinktél fliggnek. A kockazatok ityen
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Meggydzédeésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegends es megfelels alapot nyujt
knyvvizsgaloi vélemeénylnk megadasshoz,

Vélernény

Vélemeényiink szerint 3 Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja 2015, december 31-vel végz6ds idészakra
atkozé éves jelentés [./71 - VI. pontjaiban ka&zslt szamvitell informacick, melyek a szamviteli torveny

leltarral alatamasztottak, Az eves jelentéshen bemutatott kezelési kiltségek az Alap letétkezelsje altal adott
ertekelés alapjan ker(itek efszamoiasra,

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk Kizardlag az eves jelentés|./1- V|, Pontjaiban taldlhats szamvitel informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2016. marcius 18,

Kozma Attila Mihaly
Partner

RSM Audit Hungary Zrt.

138 Budapest, Faludi u, 3,
Nyilvantartasi szam; 002552

Kozma Attila Mihaly
Bejegyzett kinyvvizsgalo
Nyitvantartasi szam: 005847
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2015.

I. A Raiffeisen Private Banking RAJINA Alapok Alapja dltalénos informdciék

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Private Banking Rajna Alapck Alopja
Lajstrom szama: 1111-248

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

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

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia v. 6.
Kényvvizsgdld neve: RSM Audit Hungary Zrt., Kozma Atila
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi v. 3.
Elszémolés napja: T+4 napon {2015.02.20.< &lét T+3)
Tipusa: nyilvanos nyilivégli ériékpapir alap
BAMOSZ kategéria: abszolit hozamcéld alap

Futamideije: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

2013.07.18.46l az Alopkezelé az Alap 18kéjét likvid és szarmaziatoft eszkézékén valamint dllampapirokon felil kizardlag befektetési
alapok jegyeibe, illetdleg egyéb koliektiv befekietési &riékpapirokba fekteti. Az Alap tilnyomd részt abszolit hozamra 15rekvd és dn. total
return alapokbd| alakitie ki porfélicial. Az Alap hosszabb tavi célic a biztonsdgosnak tekintett eurézdna tagdilomok &ltal kibocsétott
allampapirok dital biziositott hozamndl magasabb hozem slérése addiciondlis kockdzat véllaldse mellett. A tobblethozam elérésének

érdekében az Alapkezeid o befekietési célpontot jelentd toial return és abszolit hozamesli befektetési alapok kézil aktivan valogat.

3. Az Alap 3sszesitett és egy jegyre juté netié eszkézériékének alakulésa ffordulénap elétii utolsé kereskedési
napon)

Arfolyam valtozas Netd eszkozerték* A ref. index hozama

2015.12.31 -2,54% 0,578149 € 1743741 €

2014.12.31 1,23% 1,003645 € 2300129 €

2013.12.31 0,68% 0,9914%94 € 870292 € -
2012.12.28 8,70% 0,982306 € 169 986 €

2011.12.30 11,74% 0,903699 € 822129 €

2010.12.31 16,84% 1,023894 € 1127 3132€ -
2009.12.31 44,10% 0,876295 € 946 606 € -
2008.12.31 -39,42% 0,608101 € 1749 867 €

2007.12.31* 0,38% 1,003806 € 7 768 386 €

* az Alap 2007. november 9+ induldsdatdl szamitva

A fenii hozamck nem jelentenek garancidt a j6vére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok jSvobeni hozamaival. A kézsh
hozamadatok nomindlisak és az adoft naptdri évre vonatkoznak. Az alap induldsénak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2015.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05,
Insirumentum Devizanem| ISIN kéd [Névertek] Eszkaz erték HE2

Atrvhézhaté értékpapirok 2096 681 91,16
AL EUBO TR EUR LUO165915058 5 000 79 400 3,45
AMU ABS PL EUR LU0722567194 85 87 005 3,78
AMU ABV EUR EUR LU0272941971 600 79782 3,47
CONC. VM EUR EUR HUO0007 08938 11 981 137 136 5,96
CQ ARTS TRBA EUR AT0000634704 1383 259190 11,27
JP M INCPA EUR 1U0289473059 1181 155 950 6,78
NAT SEEYOND EUR LU0P35232610 5 247 853 10,78
OTP G10 EURB EUR HUQ0007 10298 72 422 138 698 6,03
PV AB MA4 EU EUR LUO347701749 1 200 193 119 8,40
RCM GASP EUR ATOO00A0SDZ3 1820 258 183 11,23
RELA EUR HU0Q00708508 359 494 379 933 16,52
TE GLIR EUR EUR LU0260870745 3 600 80 432 3,50
Banki egyenlegek 205 026 8,91
Folyészamia - EUR EUR 201 413 8,76
Folyészémla - HUF HUF 3086 0,13
Folydszdmla - USD usb 527 0,02
Egyéb eszkozok 1109 0,05
Egyéb kévetelések 1109 0,05
Osszes eszksz 2302816 100,12
Kotelezetiségek -2852 -0,12
Egyéb kotelezefisegek v 2852 0,12
Netté eszkozérték 2 299 964 EUR
Unitok szama 2291775

Egy jegyre jufd nettd eszkozérték 1,003573 EUR

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig & beszémolé 2015. jenuédr 31-g ismertté vélt informacickro épiil, addig a portfélié jelentés szamai

2015. elsd forgaimazdsi napjan mint nyitd ériék keriliek meghatarozasra a 2014, évi utolsd forgalmazdsi napi dllomanyi adatok

alapjén.

A kdtelezettségek kozott is megielennek az elss, mér 2015. évi forgalmazdsi napig szdmolt dijtételek, mig oz éves beszdmoldban a

tényleges 2014, évi kaliségek és kitelezettségek kerilinek elszamoldsra, amelyek janudr 31-g ismertté vdltak.

Beszdamolé NEE szémitas Kilonbozet {EUR-ban)
Sajat ke / Netté eszkozénék 2299724 2 299 964 240
Kiilénbézet tételesen:
Ertékpapirok 2 096 681 2 096 681 o
Pénzeszkézsk 205023 205023 ¢
Kovetelések/ Aktiv idébeli eth. 1219 1112 -107
Ketelezettségek/ Passziv id. eth. 3199 -2 852 347

m Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAJNA ALAPOK ALAP)A » EVES JELENTES 2015,

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDES] NAPON

2016.01.04.

instrumentum | Devizanem |  1SIN kéd {Néverték |Eszkéz érék| %
Atruhazhaté értékpapirok 1414348 81,14
AMU ABV EUR EUR LU0272241971 2 450 334 621 19,20
AMUNDI F usb LUO319687124 3125 327 141 18,77
CONC. VM EUR EUR HUO000708938 30183 335136 19,23
NAT SEEYOND EUR LU0935232610 5 245858 14,10
OFP G10 EURB EUR HUQD007 10298 56 547 69 712 4,00
PV AB MA4 EU EUR LU0347701749 1 000 1C1 880 5,84
Banki egyenlegek 329 312 18,89
Folybszamla - EUR EUR 264386 15,16
Folydszémla - HUF HUF 2239 0,13
Folyészémla - USD UshD 62 687 3,60
Egyéb eszkdzok 3335 0,19
Egyéb kévetelések " 3335 0,19
Osszes eszkdz 1746 995 100,22
Kotelezettségek -3837 -022
Egyéb kételezettségek -3837 0,22
Netté eszkézérték 1743 158 HUF
Unitok szama 1782694
Egy jegyre jut nettd eszkSzérték 0,977822 HUF

Az éves beszamold és a portfolié jelentés szamai kézstti eltérés okai:

Az eltérés alapvetd cko, hogy mig a beszdmelé 2016, janudr 31-ig ismertté valt informdcidkra épil, addig o portfdlié jelentés szémai
2016, elsé forgalmardasi napjén mint nyitd érék keriilek meghatérozdsra a 2015, évi uvlolsé forgalmazdsi nopi élloményi adatok
alapjan. A kételezetiségek kdzétt is megjelennek az elss, mar 2016. évi forgalmazasi napig szamelt dijtételek, mig oz éves

beszémoldban o #ényleges 2015. évi kltségek és kdtelezettségek kerijlnek elszdmoldsra, amelyek janudr 3 14g ismertié véltak.

Beszamold

MNEE szdmitds

Kitldnbdzet (EUR-ban}

Sajdt 18ke / Netid eszkdzérék 1742 430 1743 158 728
Kilonbdzet tételesen:
Ertékpapirok 1414 348 1414 348 0
Pénzeszkdzdk 329 309 329 309 0
Koévetelések/ Aktiv iddbeli elh. 1575 3 338 1 763
Kotelezetiségek/ Passziv id. elh. -2 802 -3 837 -1 035
Rc:iﬁ’eisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAJNA ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2015,

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

Befektetési jegyek forgalma {db, EUR)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2015.01.05-én 2291775
2015, évben eladott befektetési jegyek 366 981
2015. évben visszavaltott befektetési jegyek 876 062
Forgalomban 1évé befekiefési jegyek 2016.01.04-6n 1782 694
Portfolié dsszesitett nettd eszkdzéridke 2016.01.04-én 1743 158
Egy jegyre juté nettd eszkozérték 2016.01.04-én 0,977822

IV. A befekitetési alap ésszetétele

Nagysdgrend: EUR

Megnevezés Devizanem ISIN kod Neéveérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzrett atrvhazhato értekpapirok 0 0,00
Mas szabalyozoft piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmialtban forgalomba hoxott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté ertekpapirok 1414348 81,14
AMU ABY EUR EUR LUO272941971 2 450 334 621 19,20
AMUNDI F ushD LUO319687124 3125 327 141 18,77
CONC. VM EUR EUR HUOO00708938 30183 335136 19,23
NAT SEEYOND EUR LU0935232610 5 245 858 14,10
OTP G10 EURB EUR HUOOC0710298 56 547 69712 4,00
PY AB MA4 EU EUR LUO347701749 1 000 101 880 5,84
Netté eszkozerték 1743 158 100,00

2013.07.17 g oz Alapkezelé a Raiffeisen PB Raina Alapok Alapja t3kéjét a likvid eszkézsken felil kizdarélug befektetési alapok
jegyeibe, illetéleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekiette. Az Alapkezeld az Alap mindenkori t8kéjének legalabb nyolevan
szdzalékat fektette befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollekfiv befektetési értékpapirokba. Az Alap jellegébdl adédéan a befektetési
stratégia elsésorban o részvény, kétvény és pénzpiaci valamint alfernativ eszkdzesoportokat lefedd alapok portfélién belili ardnyénak a
mindenkori piaci kilétasoknak megfeleld meghatarozdséra, illetve az egyes befektetési alap tipusokon belit a konkrét befektetési alapok
kivalaszidsara irdryult. Az Alap a BAMOSZ kategorizalas értelmében dinamikus vegyes alap volt, azaz o részvény és egyeb keckdzatos

alapok tették ki a portfélis jelentds részét

2013.07.18.48| az Alapkezeld az Alap i6kéjét likvid és szarmaztatott eszkézéksn valamint dllampapirokon feliil kizdrolay befektetési
alapok jegyeibe, illetdleg egyéb kollekiiv befektetési ériskpapirokba fekieti, Az Alap toinyomd részt abszolét hozamra térekvd és n. total
return alapokbél alakitja ki portfdlisiat. Az Alap hosszabb tévi célja a biztonsdgosnak tekintett eurézéna togdliomek 4lial kibocsétott
éllampapirok altal biziositott hozamndl magasabb hozam elérése addiciondlis kockazat véllalasa meilett. A tobblethozam elérésének

érdekében az Alapkezelé a belekteidsi célpontot jelenté total return és abszoldt hozamcély befektetési alapok kézil aktivan vélogat,

2015ben a portfélid o likvid eszkdzsksn (létraszéld szdmlan elhelyezett banki betéf) felil kizdrélag a fenti tdbldzatban o 16zsdén
hivatalosan jegyzett &truhdzhaté ériékpapirnak mindsils ETF-eket (exchange traded fund) és az egyéb diruhazhaté érékpapirok

kategéridba sorolt nyilt végii befektetési alapok befektetési jegyeit tortalmazta.
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RAJFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPIA « £VES JELENTES 2015.

50ly a portfoliéban 2012.12.31 2013.12.31 2014.12.31 2015.06.30 2015.12.31
Likviditéasi/Pénzpiaci/KStvény 31,1% 0,0% 16,5% 13,4% 0,0%
RCM Euro Rovid Lejarati Kotvény Alep 6,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RCM Eurépa Magas Hozamd Kétvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Eurd Likviditasi Alap 0,0% 0,0% 16,5% 6,8% 0,0%
Parvest Euro A”umkéfvény Alap 7,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Templeton Globadl Katvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 6,6% 0,0%
DB Xirackers Eonia Likviditasi Koil. Alop 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aberdeen Magas Hozami Euré Kétvény Alap 8,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
RCM Keletkézép Eurdpai Kéivény Alap 8,4% 0,0% ,0% 0,0% 0,0%
Részvény Alapok 58,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ING Globdlis Novekedés: Részvény Alap 19,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Templeton Azsia Fejléds Piaci Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ING Info Technolégia Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Templeton Technoldgia Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
byxor ETF Turkey (DI Turkey Titans 20) 6,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF EU Banks (Stoxx Europe 600 Banks) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
iShares MSC| Jopan Index ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
iShares MSC] GLOBAL részvény ETF 15,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Powershares Nasdaq részvény ETF 4,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers MSCI Russia ETF 12.2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ING Glebal EUR Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Egyecb Alapok 0,0% 82,8% 74, 7% 79,2% 81,1%
Concorde YM EUR Abszolit Hozami Alap 0,0% 17,6% 6,0% 6,0% 19,2%
Templeton Globat Total Return Alap 0,0% 7.6% 3,5% 0,0% 0,0%
Allianz Furo Bond Total Return Alep 0,0% 11.7% 3,5% 0,0% 0,0%
Amundi Volatilitas Arbitrdzs Alap 0,0% 4,7% 3,5% 8,7% 18,8%
C-Quadrat Yegyes Alap 0,0% 7,2% 11,3% 15,1% G,0%
JP Morgan Invest Opportunity Alap 0,0% 18,0% é,8% 0,0% 0,0%
OTP G10 Abszolit Hozamd Alap 0,0% 0,0% 6,0% 4,3% 4,0%
RCM GASP Globdlis Alap 0,0% 16,0% 11,2% 12,0% Q,0%
C-Quadrat Total Return Dinamikus Alap 0,0% 0,0% 0,0% 2.8% Q,0%
Seeyond Natixis Részvény Volafilitds Alap 0,0% 0,0% 10,8% 11,4% 14,1%
Amundi Abszoldt Volatilitds Plusz Alap 0,0% 0,0% 3,8% 0,0% 0,0%
Amundi Volatilitas Arbiirazs Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 19,2%
Parvest Multi-Stratégia Alap 0,0% 0,0% 8,4% 11,9% 5,8%
Készpénz 10,2% 17,2% 8,8% 7.3% 18,9%

A RAINA Alop 2013. jolivs 184l befektetési politikat véitott, és eurd alapl abszolit hozamii alapok dlapjaként mikédik. Az Alap

euréban denomindlt nemzetkézi s néhdny hazai abszolit hazameéli és total return alapokat tart o détumet kivetden,
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAJNA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2015.

Az Alapkezeld 2015 elsd H#lévében az év végi kitetiségekhez képest névelte a globalis vegyes eszkézaliokdcids alapok stlyat, valamint
az Alopba bekerilt egy magasabb résrvénykitetiséget tarté és trendkévetd algoritmust alkalmazé ofap is [CQuadrat Total Return
Dinamikus Alap). A kétvénytilsilyos alapok sbiydt viszont csékkentette az Alapkezelé. Az elsd falévben folyamatosan erésédiek wz
amerikai komatemeléssel kapesolatos vérakozasok, ezért indokolinak tarofiuk @ kétvény eszkdzoszidly tekintetsben az dvatosabb
befektetési polifika tartdsét. Ezért az Alapkezeld megsziintette a kétvényekbe fekietd Allianz Euro Bond Total Return Alap és Templeton
Global Tota! Return Alap kitettségeket.

A masodik félévben a piaci bizonytalansagok, a globélis kockdzatok erdsddése, a novekedési Klelmek fokozédasa miatt az Alapkezeld
jelentésen dtalakitotic oz Alap Ssszetételét, és névelte a nagyobb biztonségot jelentd volutilitas erésodésére/tradingre fkuszalé alapok
kitettségét. Az Alapban emelte a hazai eurds abszolit hozamy alapok kitetiségét is, amelyek egyrészt konzervativ kockdzatkezelés mellett
alkalmaznak trendkévetd steatégiat {Concorde VM EURO Alap), illetve contrarian befektetési stratégidt kéveinek [OTP G10). A magas

kockazatd alapok kitettségét még a jelenidsebb részvénypiaci esés eldit megszintette az Alapkezeld.
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2015.

V. A befektetési alap eredményének alakulésa a térgyidészakban

2015 Nagysagrend: EUR
Pénziigyi miveletek bevételej 50 334
Kapott jaré osztalék 3514
Folydszamlakamat 256
Arfolyamkilénbézet 5004
Ertékpapir arf.eredm. 41 560
Pénzigyi muveletek raforditasai 65 930
Arfolyamkilénbézet 2952
Ertékpapir arf.eredm. 62 978
Egyéb bevételek 8192
Trailer fee 8192
A mikodési koltségek 26518
Alapkezeld kdltsége 22 261
letétkezeld koltsége 1775
MNB Feliigyeleti dij 557
Bankforgalmi jutalék 2
Forgalmazdsi jutalék 0
Keler dij 42
WARP dijak 204
Mérlegvizsgédlat 1437
Ertékpapir mozgatas kiltsége 240
Egyéb raforditasok 836
Befektetési alapok kiiidnaddja 834
Rendkiviili bevételek 0
Rendkiviili réforditasok 0
Fizetelt, fizetendo hozamok 0
Targyévi eredmeny -34 758
Felosztott jGvedelem 0
Ujra befekfetett jSvedelem -34 758
Ertékpapirok értékkiilénbszete -2 922
Befektetési jegy 2922
- kamatokbdl, osztalékbdl 0
- egyéb -2 922
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Tokeszamla véltozdsai 2015. december 3 1-ig szédmolt felhalmozott kamatokkal. Nagysagrend: EUR)

Id8szak nyitoallomany Idészak zarégllomany
Yagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 205 023 329 309 18,90%

Iddszak nyitéatlomany lddszak zarédllomany
Vagyonelem t6zsdei ép.  tzsdén kiv. ép.|  t3zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlds
Befektetési jegyek G 2 096 681 0 1414 348 81,17%
ALEUBOTR 79 400 0 0,00%
AMU ABS PL 87 005 0 0,00%
AMU ABV EUR 79782 334 622 19,20%
AMUNDEF 0 327 141 18,78%
CONC. VMEUR 137 136 335136 19,23%
CQARTS TRBA 259190 0 0,00%
JP MINCPA 135 950 0 0,00%
NAT SEEYOND 247 853 245 858 14,11%
OTP G10 EURB 138 698 69711 4,00%
PVAB MAd EU 193 119 101 880 5,85%
RCMGASP 258 183 0 0,00%
RELA 379 933 O 0,00%
TEGLTR EUR 80 432 0 0,00%

idészak nyitddllomany Iddszak zardallomany
Vagyonelem Megoszlas
Altiv elhatarolasek 1219 ¥ 575 0,09%
Osszesen 0 2 302 923 o] 1745 232 100,16%

VI. Szdrmaztatott Ugyletek

Az Alap « iargyiddszakban és 2015. december 31-6n szdrmazékes pozicidval nem rendelkezett.
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Vil. Az Alapkezelé mijkédésében bekovetkezett véltozasok

Az Alapkezel$ tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jefentds véltozas 2015-ben nem kévetkezett be, Gj zletdgat vagy
szolgdltatdst nem inditott. Az Alapkezel igozgatésdgdnak és feligyel bizotsagdnak sszetételében t5bb valiozas Bridnt oz idészak
soran, hiszen 2015.03.114 hatdllyal Radovan Dunajsky lett az igazgatéség 0] tagja, mig 2015.06.30+ hatdllyal Balogh Andrds tévozoft
az Alapkezel$ iguzgatésagabsl, és ezzel egy idében megvdlt vezérigazgatdi tisziségétdl is. Az Alapkezeld Gj vezérigazgatéia Bélint
Aftilar lett 2015.10.054 hatéltyal, aki a Feliigyeleti bizotisagban ellétott feladatait ugyanezzel a nappal Molndr Gergelynek adta ét. A két
idépont kézt Ralf Cymanek itta el a vezérigazgatdi feladatokat ideiglenes jelleggel. Devics Eva feligyel bizottségi tagsaga

2015.06.304 hatdllyal szint meg.

2015-ben az Alopkezeld egy 4] alupot indftott (FWR Titdnium Euré Alapok Alapia), amit kifejezetten o Friedrich Wilkelm Raiffeisen
ugyféikérének alkotott meg. Az Alapkezeld az év utolsé napjdn hisz befekietési alapot kezelt. Az év folyamén az Alupkezelé befektetési
alopokban kezelt dlloménya csékkent, a 2014. év végi 190 milliard forintos dllomany egy év leforgdsa alati 164,7 milliard forintra
mérséklédat. A nyilvanos befekietési alapok picedn o BAMOSZ adatai alapjén az Alapkezels piaci részesedése 2,87%ra csdkkent a

2014, &v végi 3,46%rl.
VIll. A befektetési politika alakulésdra haté fontosabb tényezék

1. A 2015 tokepiaci folyamatai

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kdtvénypiacra is jelentés befolydssal volt 2015-ben o fennmaradt globdlis ,laza” monetdris kendicids kérryezet, amelyet az
amerikai jegybanknak szamité FED a zéré kdzeli kamaiszint tartdséval, az Eurdpai Kézponti Bank, a japan jegybank [Bank of Japan) és a
kinai kézponti bank {Bank of China} pedig a piacoknak adett likviditastsbblettel biztositotiak a tékepiacok szémdra. Az EKB januér
kézepén jelentette be, hogy elindifja a sajat QE programidt, azaz az ckkeri eszkézvasariasi programidt kiterjeszieti az dllampapirokra is,
igy juttaiva plusz fikviditdst az eurépai piacokra. Az eurépai QE programnak a pontos végdétumot nem jeldltek meg, amivel jeleziék,
hogy addig kivanjak a programot életben tariani, mig az eurézéna inflécidia el nem éri a 2%os célszintet. Igy az Eurdpai Kézponti Bank
is bedllt a likviditdstsbbletet dllampapir vasarlassal is biztosité nagy jegybankok sordba. A FED volt az elsé jegybank a fejlett térségek
kézil, oki 2015 végén a monetdris kondicidkat szigorité {épéstdl dontétt, azaz megemelte oz amerikai dollér iranyods kamatsdviat
0,00%0,25%61 0,25%0,50% k8zé. A 20158 év végén még magabiziosan arél nyilatkoztak o FED déntéshozdi, hogy «
kamatemelést még tovabbi négy kévetheti 2016-ban,

Az eurdpai kdtvények elvart hozamainak elsé féléves alokuldsat leginkdbb oz EKB GE-val kapesolaios bejelentése hatérozia meg, amit
kévetéen az az érdekesség is megidriént, hogy az olasz és a spanyol hozamok jével az emerikai hozamszint ald siliyedtek. A két
meghaidrozé jegybank eltérd monetdris politikéja a dollar erdtelies erdsédését hozia oz eurdval szemben. A dollér erdsédése és az
amerikai hozamszint relafiv elénye mictt a feltorekve kdtvénypiacok veszitettek o vanzerejikbél, ami t6bb hullémban érdemi korrekiét
hozott o feltérekvé kétvénypiacoken. A feltdrekvé gazdasagok dllampapirjainak drfolyamesése trendszerlen aprilis kézepsd| induit el,
ami az Grupiaci fermékeknek jelentdsen kitelt gazdasdgok esetén még a nyersanyogok drdnak csékkenése, kéziik az olaj esése is
katalizalt.

Az Eurépai Kézponti Bank 2015 mésodik negyedévében ténylegesen megkezdie a kétvényvasarldsi programiat. Ez annyira jé sikeril,
hogy az iranyadé kockézatmentes eszkdznek tekintett 10 éves német dllampapir [bund) hozama 13rténelmi mélyponira esett (mindgssze 7
bézispontra, azaz 0,07%ra éves szinten), &s a német hozamgdrbe nagy része negativvd valif Hasonlé folyamatok jdtszédiak le az
eurdzéna 16bbi dllampapitpiacén is, igy egyes periféria orszdgok 10 éves hozamai jéval az amerikai kozamszint ala csSkkentek.

Mdijusban azonban fordulai kdvetkezett be, o bund hozama par nap leforgésa alatt 1% kézelébe emelkedett (8-10%0s veszieséget
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okozva a befektetSknek). A fordulat készénhetd volt a gérég addssdgrendezéssel kapesolatos problémaknak is, amelyeket o nydr kézepén
sikeriilt érdemben rendezni.

Az év mésodik felében azonban o részvénypiacek megugré volatiliiésa viszont mar segitetie a lejleti gazdasdgok hosszabb
llampapftjainak elvart hozamainak ismateli csdkkendsét, hiszen azok gyakran haszrdlt ,menekild eszkdzék”, amiker a kockdzatok
megemelkednek.

Az Egyesiilt Allamokbon a javulé makrogozdasdgl adatok miatt néit a valdszinlisége a kematemelésnek, ami rontotia katvények
vonzerejé! az elsd félévben, mig a mdsodik félévben ennek a folyamatnak a részbeni korrekeisiat lathatiuk. Azonban ez sem volt
elegendd, 2015 utolsd napjan minden idéldvon magasabb elvart hozamok mellett lehetett USA dlfampapirt vasdrolni, mint 2014 utolss
napjan.

Eurépéban ezzel szemben a német és a francia éliampapirok esetében a teljes évet vizsgdlva egészen a 7 éves idétavig csdkkentek az
elvart hozamok, és csak a 7 évnél hosszabb papitok esetében triént meg az elvdrt hozamok emelkedése. Hasonis folyamat jatszédott le
az olasz hozamokndl is, mig a spanyol hozamgérbe minden pontidn csékkentek az elvért hozamok.

A fapan jegybank is folytatia azon eszkéz hasznélatdt 2015ben, amelyeket mar 2013 dta alkalmaz. A cél oft is hasonls, hiszen az
dzsiai orszag gazdasdgaban is infléciét szeretnének gerjeszieni, és a GDP névekedésének itemét emelni. A jopdn 10 éves dllampapir
elvéet hazam mozgdsa hasonld utat jart be, mint az amerikai vagy a német 10 éves dllampapir elvart hozama, annyi kildnbséggel, hogy
a japan elvart hozamnak a korekcidja nagyobb volt az év kSzepétdl kezdve és igy alacsonyabb szinten zdrt, mint ahol az év elején
talalhaté volt,

A kinai versenyképességet is sijté dolldrerésédés [a kinai fizetdeszkdz, a iien drlolyama a dollérhoz van kétve}, a kinai gazdaség
novekedésének csékkendsére utald jelek is arra sorkalidk o kinai iegybankot, hogy a monetéris kondiciéit lazitsa. A kinai jegybank
egyébként augusztus végén végrehajtott jiian leériékelését globalisan igy értelmezték, mint a kinai gazdasdg gyengeségének bizonyitékat
és ennck kévetkeztében globdlisan felerésédstt a kockazatkerilés, amely segilette o fejlett gazdasagok elvért kétvényhozamainak masodik

féléves csskkendsét.
A nemzetkdzi részvénypiac

A nemzetkdzi részvénypiacok dtlagos tefjesitményét mérd MSCl World Free Index 2,74%kal esékkent dollarban kifejezve 2015ben. Ez
szerény részvénypiaci eredmény, de o dolidr jelentds 20153 erdsddése miatt az index nem tikrdzi azt o pozitiv teljesitményt, ami az
Egyesiilt Allamokon kiviili fejlett piacokon (EU, Japén) fopasztalhaté volt. Az amerikai deviza o legfontosabb devizékkal szemben
jelentésen erésddétt, az eurdval szemben példaul 10,22%o {(kivételt a japan jen jelentett, amellyel szembeni az arfolyam gyakorlatilag
nem vdltozot). A folyamat legmeghatérozébb oka az amerikai és oz eurdpai jegybankok 201535 monetdris politikaja kizst meglévs
divergencic volt. Az Egyesiilt Allamok jegybankjatél o piaci szereplék mar 2015 kézepe Sta variak, hogy szigoritani fogja monetdris
kondicisit, mig az eurépai jegybank az év elején novelte eszkézvasaridsi programijdt, amellyel fovébb fokozia o likviditast. Okulva a
tengerentdlon végbement folyamatbél, a piaci szerepldk jelentés pénzeket mozgatva eurdpai részvények vasdrlésdba kezdiek 2015
elején. Bér a jen nem gyengillt, a tavol-keleti orszégban a jegybank dgy gondoskodott a jé részvénypiaci hangulatrél, hogy maga kezdett
el részvényeket (egész pontosan tzsdén kereskedett részvény alapokat] vasdrolni,

A mdsodik negyedévid| az eurépai 16zsdéken komolyabb komrekcidkat, oz USAban pedig vegyes, de egyébként gyenge teliesitményf
ldthattunk. Az elsé negyedév eurdpai széryaldsa utén az EU tozsdeindexei esésbe valtottak, és ezért leginkdbb oz eusd-dollér
keresztarfolyam volt feleiss, ifletve annak nivekvd esélye, hogy Gérégorszag végill elhagyja oz eurézéndt. A gérig addssdgprobléma
végll 2015 nydr kizepén megoldédni latszott. Az EKB mérciusban ténylegesen beindiiolt pénzpumpdja olyan {6l sikerilt, hogy a
befektetsk mér annak korai befejezésére kezdtek spekulalni, ami megforditotta révididvon az eurd gyengiilé trendiét {shhez még kellett a
varindl gyengébb elsé negyedéves amerikai gozdasdgi teljesitmény is). Mindehhez térsult a tékepiceokra dlialanosségban jellemz8
tildrazotisdg, egyes piacokon jelentkezd likviditasi problémak [amely a piaci szereplék egyirényG poziciondliségabsl adddott,

kiegészillve a globdlis gazdasagi cktivitas gyengélkedésével,
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A harmadik negyedév végére nem maradt olyan vezetd fejlett piaci 8zsde, aminek 20155s teljesiiménye pozitiv fartoményban maradt
volna. Az esés kivaltd okai kézil a két legfontosabb o kinai gazdasdg lassuldséval kapesolatos félelmek, illetve a készelgé FED
kamatemelés voliak. Bar a Foid mésodik legnagyobb gazdasaga hivatalos adatok szerint tovdbbra is hozza a 7%o0s névekedést, ezt
egyre 16bben megkérddielezik, és a zuhand nyersanyagdrakat kézvetlen dssrefiggésbe hozzdk a kinai lassuldssal. Mindezt a volatilitgs
{arfolyam ingadozés) szintiének megemelkedése kisérte, olyan szintre, amit utoljara 201 1-ben lathattunk.

Az igen gyenge harmadik negyedéves ieliesitményiket korrigalhiak a fejlet részvénypiacok oz év utolsé negyedében, gy sem sikeriilt
minden i6zsdének pozitiv — oszialékkal nem korrigdlt — hozammal zémic a 201555 évet, és ahol ozzal zdrt, oft is nagy szerepet jdiszof
az érintett devizo leénékelddése.

A 2009 6ta tartd bull [azaz bika) piac megtorpandsa tébb tényezdre vezethetd vissza, de o legfontosabb tényezé az, hogy az amerikai
jegybank 2014. végén ledllitotia esrkdzvasérlési programjdt. A fengerentili piacok azéta nem voltak képesek emelkedésre, csak az egyre
gyakrabban bekévetkezd korrekciok eltintetésére. Azaz bar a volatilitds megndti, érdemi hozamot nem lehetett realizélni 2015ben. Igaz
ez az eurdpai részvényekre is, az it bekévetkezd emelkedéseket ugyanis az euré dolldrral szembeni leériékelddése kompenzdlia. USA

dollarban kifejezve a vezetd részvénypiacok kéziil mindéssze a jopén tézsde z4rt nyereséges évet.

A [6bb fejlett piaci részvényindexek véltozasa (sajat devizdban):
DOW § S&P500 $ NASDAQ® $ EUROSTOXX50 €

DAX €

NIKKEIZ25 ¥

. ,53%
- 2015, H1

11,62%
74%

2015. Q4
2015.H2

DOW, S&P500, Nasdaq: USA, EUROSTOXXSO: Eurozéna, DAX: Némeatorszag, NIKKEI225: Jupdn forrds: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A feligyelet 2015 elején hagyia jéva azokat az Alapkezeld dlial 2014-ben elékészitett véitozdsokat az Alap tajékoziatdidra és kezelési
szabélyzatéra vonatkozéan, amelyeket a 2014. évi XVI. Torvény a kollektiv befektetési formdékrdl és kezelsikrdl, valamint egyes pénziigyi
targyd t6rvények médositasérdl c. jogszabdly (Kbfiv.} irt eld. Az alapok aktudlis t4iékoztatéja és kezelési szabdlyzata megtekinthetd az
Alapkezeld honlapjan (clepok.raiffeisen.hu), o Raiffeisen Bank horlepian (www.raiffeisen.hu}, és a Feliigyelet dltal Gzemeltetaft honlapon
[www . kozzetetelek.hu).

Az Alap #jékoziatdja és kezelési szabdlyzala 2015.02. 2046 is médosult. A kezelési szabélyzat IX. fejezetének lényegi valiozdsa az

volt, hogy az Alap T+3 helyeit T+4-es elszamaldsi leit a fenti datumot kdvetden.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam o befektetési jegyek neitd
eszkézértékének emelkedésén keresziil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkbzértéken 1614énd visszavasarlasi kéieleretiség
véllalasaval biziositia a befektei®k szdmdra, hogy befekietési jegyeik vagy egy részik visszavdlidsdval tetszéleges idSpontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhez.

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

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazaséanak teljes 8sszege a 2015-5s évre
széloan, régzitett és valtozé bontasban

2015. év
Régziteft jSvedelem Ssszesen: 187 693 000 Ft
Vdlfozd jovedelem dsszesen: Nem ismert*
Kedvezményezatiek széma: 2948

*az adott iddszokra 52616 véltozé javadalom még nem volt meghatdrozva az éves ielentés készitésének iddpontjaban.

2. Az ABAK iigyvezetdinek és azon munkavadllaléinak, akik az ABA kockdazati profiljara
tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorolnak, bruté javadalmazasanak teljes
Osszege a 2015-8s idoszakra széléan

2015. év
ABAK iigyvezeidinek javadalma Ssszesen: 55 176 000 #t
Az ABA kackdzati profiliéra tevékenységik révén
lényeges hatast gyakeroldknak a javadalma
Bsszesen: 52 658 00O Rt

X. Az ABA nem likvid eszkdzeinek ardnya, kezelése, likviditdskezeléssel
kapcsolatos 4j megdllapodésok, az ABA aktudlis kockézati profilia és az
ABAK dltal e kockdzatok kezelése érdekében alkalmazott kockdzatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkdzeinek arénya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek mindsitett eszkézéket, a mindenkor érvényes ériékelési politikdjéban leirtaknak megleleiten éridkeli. Az
Alapban 2015.12.314n aem voliak illikvid eszkézsk. Az Alapkezeld ériskelési poliikdja 2015-ben megvdltozott melynek értelmében az

- ” o o . v e P - s . , > ’ .« -, s
ilfikvidnek mindsitett eszkdzok esetén az Arazdsi Bizoltsdg dént uz értékeléshez alkalmazands eljarasrél.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolates 0j megallapodasok

Az Alapkezeld az Alap vonatkozasdban megfelels likviditdskezelési rendszert vezetelt be a 2014es évben. Likviditaskezelési
szabdlyzatot és efjarasokat fogadott el annak biztositdsa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi kockazatéd, valamint,
hogy az Alap belektetéseinek likviditasi profilic megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezeld biziositia, hogy a befekietési

stratégia, a likviditasi profil és o visszavéliasi politika az Alap tekintetében &sszhangban difjon egymassal.

¢) Az ABA aktuadlis kockazati profilia és az ABAK dltal e kockazatok kezelése érdekében
alkalmazott kockazatkezelési rendszerek
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Kockdzati profil: 3

Az alap befekietési poliikdjanak 2013. jiliusi véitozdsa nyomén a fenti kockdzofi besorolas alapjdul szolgdld szintetikus mutatéd
kiszamitdsdhoz haszndlt miltbeli adatok egy része a jogszabély eldirasainak meglelelden, egy mesterséges referencia partfolis
teljesitményén alapulnak. Az clap kockézat/nyereséy profil szerinti 3. kategériaba t6rténé besoroldsa dsszefiggésben van azzal, hogy
az alap eszkézeinek jelentds része kockdzatos alapokba keril befektetésre, ugyanakkor az alopkezeld diverzifikdlt portfolis

Ssszedllitéséra torekszik.

Az Alapkezels a targyév sorén ¢ Ramasoft Kht. Varitron programjat hasznélka o piaci kockézat mérésére, a kockdztatott érték mutaidk

szamitasdhoz.

XI. Az ABA nevében alkalmazhaté tékedttétel mértékében bekévetkezé
véltozésok, a biztositék vagy a t6kedttételi megéllapodas értelmében
nydjtott garancidk Gjbéli felhaszndldsi joga, és az adott ABA éltal
alkalmazott tékedttétel teljes ésszege

a) A telies nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap o Kbftv. rendelkezései szerint - szérmaztatott gyletek figyelembevételével - szémitott telies neftésitott kockézati kifettsége nem

haladhatia meg az Alap Netté eszkézértékének 130%4t,
b) Az Alap teljes netté kockézati kitettsége 2015.12.31-én: 100%

<) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2015.12.31-én: 84,84%

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2015. ozleti évet, a mérleg fordulénapiat kévetéen nem volt.

Budapest, 2016. mérciys 18.
=TTy

>, Lo
Sl A

Bélint Attila Varadi Zoltdn

az Alap képviseletében
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