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Fiiggetien kinyvvizsgildi jelentés
A Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja tulajdonosai részére
Az éves jelentésrdl késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja {tovabbiakban ,az Alap”) meliékelt 2014. december 31-i éves
jelentés 1./1-VI. pontjaiban taldlhatd szamviteli informacidknak (tovahbiakban ,szamviteli informaciok”) a kdnyvvizsgalatat,
amely szamviteli informécidk a szamviteli térvény eléirdsainak megfeleléen kerliltek meghatarozasra.

Az Alapkezeld vezetésének felel§ssége az éves jelentdsért

A Raiffeisen Befektetési AlapkezelS Zrt. ligyvezetése {tovabbiakban ,vezetés”) felel§s az éves jelentésnek a kollektiv
befektetesi formakrdl és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyl térvények médositasardl szl 2014. évi XVI. tdrveénnyel,
az abban szerepl8 szdmviteli informacidknak a magyar szamviteli térvényben foglaltakkal dsszhangban torténd elkészitéséért,
kiildnds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltdrral valé aldtamasztdsdért, a kezelési kdltségeknek az Alap
letétkezeldje dltal megadott értékelése alapjan torténd elszamolaséért, valamint az olyan belsé kontroliokért, amelyeket a
vezetes szilkségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé véljon az akar csaldshdl, akdr hibabdl ereds lényeges hibds dllitdsoktd! mentes
éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgalo felelfssége

A mi felelGsségiink az éves jelentéshen szerepl§ szamviteli informacidk, kiildnds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkzOk és kotelezettségek id8szak végi leltdranak, valamint az adott id8szakban elszamolt kezeldsi kéltségeknek a
veleményezése konywvizsgalatunk alapjdn. Kénywvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kdnyvvizsgalati Standardokkal és a
konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — tdrvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal Gsszhanghan hajtottuk
végre. Ezek a standardok megk&vetelik, hogy megfeleljiink az etikai kévetelmenyeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot tgy

tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli
informdaciok mentesek-e a lényeges hibas allitasoktdl.

A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgdlati bizonyitékot szerezni az éves
jelentés szamviteli informdacidiban szerepld dsszegekrdl és kozzétételekedl. A kivalasztott eljdrésck — beleértve az éves
jelentésben szerepl§ szdmviteli informécidk akér csalasbdl, akar hibabél ereds, lényeges hibds allitasai kockdzatainak
felmerését is - a mi megitélésiinktdl flggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentéshen szerepld szamviteli
informacidk gazddlkodd egység altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért
meérlegeljuk, hogy olyan kdnyvvizsgélati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kiriiimények kozott megfelelSek, de
nem azért, hogy a gazddlkodd egység bels§ kontrolljdnak hatékonysagéra vonatkozdan véleményt mondjunk. A
kényvvizsgalat magéban foglalja tovdbbé az alkalmazott szamviteli politikak megfeleldségének és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések ésszer(iségének értékelését.

Meggybz6desiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyljt kényvvizsgdloi
veleménylink megadédsahoz.

Az RSM DTM AUDIT & fliggetlen cégekbdl 315 RSM International szamviteli s tandcsaddt hdlizat tagja.
Az RSM Internationat olyan fandcsaddi halozat, amelyek tagial sajst jogukon ajéntjdk szolqaltatasaikat.
Az RSM International nem jogi személy.




RSM DTM Audit

Kényvvizsgalat - Tandcsadds

Vélemény

Veteménylink szerint a Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja 2014. december 31-ével végzddd iddszakra vonatkozd
éves jelentés I./1 - VI. pontjdban kézéit szamviteli informacidk, melyek a szamviteli tdrveny eidirasainak megfelelen keriiltek
meghatdrozdsra, minden lényeges szemponthdl a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrél, valamint egyes pénzligyi
targyd torvények modositdsardl sz916 2014. évi XVI. térvénnyel gsszhangban keriltek dsszedltitisra. Az éves jelentésben
szerepld eszkdz0k és kitelezettségek leltarral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési kéltségek az Alap
tetétkezelGje dltal adott értékelés afapjan keriiltek elszamoldsra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizardlag az éves jelentés 1./1 - V1. pontjaiban taldlhaté szédmviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2015. prilis 17.
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RSM DTM AUDIT Tandcsadd Kft. o :45;7_;40(0- U3 Nyilvdntartasi szam: 005847
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 201 4.

I. A Raiffeisen Private Banking RAJNA Alapok Alapja dltalénos informdciok

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajstrom szdma:
Alapkezels neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgaimazé neve:
Székhelye:
Kénywizsgdld neve:
Székhelye:
Elszamoldas napjo:
Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap strafégidja

Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja
1111248

Raiffeisen Befekietési Alapkezeld Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémic v. 6.

RSM DTM AUDIT Tandesads Kit., Kozma Atiila
1138 Budapest, Faiudi v. 3.

T+3 napon {2015.02.20-44] T+4)

nyilvanos nyfltvégl értekpapit alap

abszeldt hozamcéld alap

hatarozatian

2013.07.18.46l az Alapkezelé az Alap t5kéjgt likvid és szérmaztatott eszkézsksn valamint allampapfrokon felil kizérdlag befekfetési

alapok jegyeibe, illetdleg egyéb kollekitv befekietési értékpapirokba fekieti. Az Alap tiinyoms részt abszolit hozamra fErekvé és on. fotal

dllampapirok dlial biziostialt hozamnal magasabb hozem elérése addiciondlis kockézat vallaldsa melieti, A t5bblethozam elérésének

érdekében az Alapkezeld a befekietési célpontol jelentd tolal return és abszolit hozamedls befekieidsi alapok kézil ckivan véloget.

3. Az Alap &sszesitett és egy jegyre jutd nettd eszkizértékének alakulésa (fordulénap eléHi utolsé kereskedési

napon/

- Arfolyam valtozas

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%

Netté eszkdzértok® . A ref. Index hozama

1,003645 € 2300 129€

0,991494 € 870292 &

0,982306 € 169 986 €

0,903699 £ 822 129 €

1,023894 € 1127 132¢

0,876295 € P46 806 €

0,608101 € 1749 867 €

1,003806 € 7768 3B6 € -

* az Alap 2007. november 9+ induléséiél szamitva

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt o jévére nézve és nincsenek &sszefiggésben az alapok jovobeni hozamaival. A kézsh

hozamadaiok nomindlisak és az adott noptéri évre voratkoznak. Az alap indulésénak évében o hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

x; Raiffeisen 2
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAJNA ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 201 4.

Il. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2014.01.02.

Instrumenfum | Devizanem | ISINkéd |  Néverték |  Eszkaz érték %
Atrvhazhats értékpapirok 721 463 82,82
ALEUBO TR EUR LUG1465915058 7 088 101 574 11,66
AMLU ABS PL EUR LI0722567194 40 41 089 4,72
CEUALDR BalL EUR ATOCC0634704 363 62727 7,20
CONC. VM EUR EUR HU00007 08238 13239 153 477 17,62
P MINOPA EUR LU0289473059 I 174 156 351 17,95
RCM GASP ELR ATO0C0AOSDZ3 1020 139 859 16,05
TE GUTR EUR EUR LU0260870745 3 346 &6 387 7,62
Banki egyenlegek 151 346 17,37
Folydszdmla - ELR EUR 149 516 17,16
Folydszdmla - HUF HUF 1365 0,16
Folyészamla - USD usb 465 0,05
Egyéb eszkozok o 0,00
Egyeb kdvetelések EUR 0 . 000
Osszes eszkoz 872 809 100,19
Kételezettségek -1 645 -0, 19
Egyéb kotelezettségek EUR -1 645 0,19
Netto eszkozérték 871 164 EUR
Unitok széma 877 758
Egy jegyre jutd nettd eszkSzériélc 0,992487 FUR

Az éves beszamolé és a portfolio jelentés szamai k&zoHi eltérés okai:

Az eltérés alapveld oka, hogy mig a beszémold 2014. janudr 31-g ismertié vélt informacickra épiil, addig a portfolié jelentés szamai

2014. elsé forgalmazdsi napjan, mint nyité ériék kerilflek meghatdrozésra a 2013, évi uioisd forgalmazési napi alloményi adatok

alapjan.

A kbtelezetiségek kézsit is megielennek az elsé, mar 2014. évi forgalmazdsi napig szémolt dijiételek, mig az éves beszémoldban a

tényleges 2013. évi kaliségek és kitelezettségek kerillnek elszémolasra, amelyek januér 314g ismerti valtak.

Sajds téke / Nettd eszkdzérék

Kilgnbdzet tételesen:
Ertékpapirok

Pénzeszkdzdk

Kévetelések/ Aktiv idsbeli elh.
Kételezetiségek/ Passziv id. elh.

Beszdamold NEE szdmitds Kilonbozet [EUR-ban)
870 525 871 144 639
721 464 721 463 0
151 344 151 345 1
o] 1 1
-2 283 -1 645 4638

x Raiffeisen
ALAPOK



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2014,

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.
Inshrumentum Devizanem| ISIN kéd |Névé|1ék| Eszkdz érték | %
Atruhézhaté értékpapirok 2096 681 91,16
ALEUBOTR EUR LUCt&5%15058 5000 79 400 3,45
AMU ABS PL EUR LU0722567194 85 87 005 3,78
AMU ABV EUR EUR LUO272941971 600 79 782 3,47
CONC. VM EUR EUR HUOC00706938 11 981 137 136 5,96
CG ARTS TRBA EUR ATOO000634704 1383 259 190 11,27
JP M INGPA EUR LU028947305% 1181 155 250 6,78
NAT SEEYOND EUR LU0R35232610 5 247 853 10,78
QTP G10 EURB EUR HUCO007 10298 72 422 138 498 6,03
PV AB MA4 EU EUR LUO347701749 1 90C 193119 8,40
RCM GASP ELR ATO000AQSDZ3 1820 258 183 11,23
RELA EUR HUDO00708508 359 494 379 933 16,52
TE GLTR EUR EUR LUD260870745 3 600 B0 432 3,50
Banki egyenlegek 205 026 8,91

|Egy jegyre juté netfo eszkSzérték

Folydszamla - EUR EUR 201 413 8,76
Folyészamla - HUF HUF 3084 G, 13
Folydszamla - USD usb 527 0,02
Egyéb eszkozdk 1109 0,05
[Egyéb kovetelések 1109 0,05
Osszes eszkdz 2302816 100,12
Katelezettségek -2852 -0,12
Egyéb kételeretiségek 2852 0,12
Neitto eszkozérték 2 299 964 EUR
Unifok széama 2291775

1,003573 EUR

Az éves beszamolé és a portfolié jelentés szamai ksz6tti eltérés okai:

Az eliérés alapvetd oka, hogy mig a beszémelé 2015. januér 31-g ismerité valt informécickra épil, addig a porifdlié jelentés szdmai

2015. eisd forgalmazési napjén mint nyits érték keriliek meghatdrozdsra o 2014, évi utolsé forgalmazési napi dllomdnyi adatok

alapjén.

A kotelezettségek kizstt is megjelennek az elsd, mar 2015, évi forgalmazési napig szémolt diiételek, mig az éves beszamoldban o

tényleges 2014. évi kaliségek és ktelezetiségek keriinek elszamoldsra, amelyek januér 3 1-g ismertid véltak.

Saidi téke / Netté eszkdzériék

Kilenkszet tételesen:
Ertékpapirok

Pénzeszkdzdk

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

Beszdmoid NEE sz&mitds Kijliénbézet [EUR-ban)
2299 724 2299 964 240
2 094 681 2 096 681 Q0
205 023 205 023 0
1219 1112 -107
-3 199 -2 852 347

Xk



RAIFFEISEN PRIVATE BANIKING RAINA ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2014,

Hl. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netto
eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, EUR)

Forgalomban [évé befektetési jegyek 2014.01,02-dn 877 758
2014. évben eladott befektetési jegyek 1831 321
2014, évben visszavaliott befektetési jegyek 417 304
Forgaiomban lévé befektetési iegyek 2015.01.05-én 2291775
Portfolié Ssszesfreit netid eszkézéridke 2015.01.05-én 2299 964
Egy jegyre juid nettd eszkézérék 2015.01.05-6n 1,003573

IV. A befektetési alap &sszetétele

Nagysdgrend: EUR

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Néverték Eszkdz éerték o
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhdzhaté érékpapirok o 0,00
Mas szabdalyozott piacon forgalomba hozeft druhézhats értékpapirok 0 0,00
Kézelmuliban forgalomba hozott airuhézhaté értékpopirok o 0,00
Egyéb atruhdrhats éntékpapirok i 2096681 91,16
'ALEUBO TR EUR LUGC1 65915058 5000 79 400 3,45
AMU ABS PL EUR LUQ722567194 85 87 Q05 3,78
AMU ABV EUR EUR LUQ272941971 &00 79782 3,47
CONC, VM EUR EUR HUOQO07 08938 11 e8] 137 136 5,96
CQ ARTS TRBA EUR ATO000834704 1383 256 190 11,27
JP M INCPA EUR LUQO289473059 Pigl 155950 6,78
NAT SEEYOND EUR LU0®35232810 5 247 853 10,78
OTP G10 EURB EUR HUCQ00710298 72 4272 138 498 6,03
PV AR MA4 EU EUR LUO347701749 1 900 193 119 8,40
RCM GASP EUR ATOO00AOSDZ3 1820 258 183 11,23
RELA EUR HUQO00708508 359 494 379 933 16,52
TE GLTR EUR EUR LUOZ 60870745 3 600 80 432 3,50
Neito eszkézérték 2 299 9564 100,00

2013.07.17 -ig az Alapkezeld a Raiffeisen PB Rajna Alapok Alapja t6kéjét o likvid eszkézekén felil kizérélag befekletési alapok
jegyeibe, illeileg egyéb kollekilv befekietési értékpapirokba fektette. Az Alupkezeld cz Alap mindenkori 1kéjének legalabb nyolevan
szdzalékdt fektette befektetési alopok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba. Az Alap jellegébdl adoddan o befektetés!
stralégia elsésorban a részvény, kétvény és pénzpiaci valamint altemativ eszkzesoportokat lefeds alopok portidlicn belili ardnyénak o
mindenkori piaci kildtdsoknak megfeleld meghatérozésdra, illetve az egyes befekietési alap tipusokon beliil a konkrét befekietési alapok
kivalaszidsdra irnyult. Az Alap o BAMOSZ kategorizalds értelmében dinamikus vegyes alap volt, azaz o részvény és egyéb kockazatos

alepok tetiék ki o portflid jelentds részét

2013.07.18 461 az Alapkezeid az Alap 1kéjét likvid és szérmaztatott eszkdzskdn valamint dllampapiroken feli kizérdlag befektetési
alapok jegyeibe, illetéleg egyéb koliektiv befektetési ériskpapirokbe fekieti. Az Alap toinyomé részt abszolit hozamra tSrekvé &s on. tofal
return clapokbd! alakijo ki portfalididt. Az Alup hosszabb idvd célia a hiztonsdgosnak tekintett eurdzdng tagallamek alicl kibocsatott
allampapirok Glial biztositott hozamndl mogasabb hozam elérése addiciondlis kockdzat véllaldsa mellet. A 16bblethozam elérésének

érdekében az Alapkezeld a befektetési célpontot jelentS total return és abszolit hozamedli befekietssi alapok kézil akiivan vélogat.

& Roiffeisen 5
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2014,

2014-ben a portfdlio a likvid eszkézékén (latraszdlé szamlan elhelyezett banki betét] felif kizérélag o fenii tabidzatban o 15zsdén
hivatalosan jegyzett airuhdzhatd értékpapimak mindsil ETFeket [exchange traded fund) és az egyébh dtruhdzhats értékpapirck

kategdridha sorolt nyilt végii befekietési alepok befekielss jegyeit farialmazia.

2012.12.31 2013.12.31 ' 2014.06.30

| sily a portfolishan 2014.12.31
Likviditasi/Pénzpiaci/Kétvény 31,1% 0,0% 0,0% 16,5%
RCM Euro Révid Lejaratt Kétvény Alap 6,5% 0,0% 0,0% 0,0%
RCM Eurdpa Magas Hozama Kotvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Eurd Likviditasi Alap 0,0% 0,0% 0,0% 16,5%
Porvest Euro Allamkstvény Alap 7.9% 0,0% 0,0% 0,0%
Templeton Globél Kétvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DB Xirackers Eonia Likviditasi Koll. Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aberdesn Magas Hozamd Eurd Kétvény Alap 8,3% 0,0% 0,0% 0,0%
RCM Keletkdzép Eurdpai Kétvény Alap 8,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Részvény Alapok 58,7% 0,0% 0,0% 0,0%
ING Globdlis Névekedési Részvény Alap 19,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Templeion Azsic Fejlddé Piaci Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ING Info Technoldgia 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% C,0% 0,0% 0,0%
iShares MSCI Jupan Index ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
iShares MSC| GLOBAL részvény ETF 15,7% 0,0% 0,0% 0.0%
Powershares Nasdag részvény ETF 4,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutsche 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% C,0%
ING Global EUR Részvény Alap 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%
Egyéh 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 0,0% 7,6% 5,7% 3,5%
Allianz Euro Bord Total Return Alap 0,0% 11,7% &,4% 3,5%
Amundi Volatilitas Arbitrdzs Alap 0,0% 4,7% 7 4% 3,5%
C-Quadrat Vegyes Alap 0,0% 7,2% 15,4% 11,3%
JP Morgan Invest Opportenity 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 Volatilitds Alop 0,0% Q,0% 8,5% 10,8%
Amundi Abszolit Volatilitas Plusz Alap 0,0% 0,0% 0,0% 3,8%
Parvest Muli-Stratégia Alap 0,0% 0,0% 0,0% 8,4%
Készpénz 10,2% 17,2% 12,6% 8,8%

| Raiffeisen 6
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2014.

A RANA alap 2013. jdlivs 1846] befektetési politikét véliott, és eurd alupt abszoldt hozami alapok alapjaként moksdik. Az alap

eurdban denomindlt nemzetkézi és néhdny hazai abszolit hozameéli és total refurn alapokat tart a datumot kévetden.

Az alapkezelé 2014 elsd félévében az év végi kitetiségekhez képest ndvelle o voldtilitds siratégidkat alkalmazd aiapok silyét a

jellemzden fechnikai és algoritmizalt kereskedésre épité vegyes eszkbzoliokécids alapok illetve kitvény total return alapok terhére.
A készpénz (ldira sz6l6 betél) dllomanyt magas szinken, 10 szézalék f8l6H tarfotte az alepkezels.

Az dvatosabb befektetési politikat az indokolta, hogy o kockdzatos eszkézok piacén a béséges jegybanki likvidités kévetkeziében erds
tGlarazottségok alokuliak ki, valamint o volatilitds tiriénelmi mélypont kézeldbe csékkent, melyek szignifikansan néveliék egy korrekciés

iddszak bekdvetkezésének valésziniségét,

A masodik félévben a diverzifikacid novelése érdekében csdkkentetiik a meglévs alapok sulyat és ¢ alapokként o portiélisha bekerilt a
Parvest Multi-Stratégia Alap, az Amundi Abszolit Volatilités Plusz Alap valamint az OTP G10 Szérmaziaiof befekietési alap. Az inkabb
kétvénypiaci fokusszal rendelkezd alapok silyat mérsékelie oz clopkezeld és emelte a bbféle befekietési siratégiét Sivozé alapok
[Parvest Muiti-Stratégial, valomit a volatiliias kereskedésre és/vagy arbitrdzsra fékuszélé alapok kitetiségét {Amundi Abszoldt Volatilitgs

Plusz, Natixis Volatilitgs Stratégia Alap).

A készpénz dllomdny ugyon csdkkenést mutat, viszont oz alupkezeld o kockdzaiok mérséklése érdekében 16.5% Raiffeisen EURD

Likviditasi Alapot tartott, igy a készpénzze! egyiitt év végén 25,3% volt a likviditési alapok és szamlapénz silya.
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V. A befektetési alap eszkézeinek alakuldsa a targyidészakban

2014 Nagysdgrend: EUR
Pénziigyi miveletek bevétalei 9 798
Kapott jéré oszialék AR
Folyészdamlakamat 185
Arfolyamkitlanbszet 124
Ertékpapir arf.eredm. 8578
Pénzigyi miveletek réforditasai 317
Arfolyamkiionbézet 89
Ertekpapir arf.eredm. 228
Egyéb bevételek 5492
Trailer fee 5492
A mikadési ksliségek 17 074
Alapkezelé kéftsége 13 863
letetkezeld kolisége 1108
MNB Feligyeleti di} 348
Bankforgalmi jutalék 2
Forgalmazési jutalék 19
Keler dij 143
Meérlegvizsgdlat 1451
Ertékpapir mozgatas kéltsége 140
Egyéb raforditdsok 0
Egyéb rdforditas o
Rendkivili bevételek 0
Rendkivili raforditésok 0
Fizetett, fizetendd hozamok 0
Targyévi eredmeny -2 101
Felos:ttott jGvedelem 0
Ujra befektetett jsvedelem -2 101
Ertékpapirok értékkilsnbazete 20 325
Befektetési jegy 20325
- kamatokbdl, osztalékbié! 0
-egyéb 20325
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Tokeszamla vdltozésai 2014. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. Nagységrend: EUR)

idBszak nyitddllomany Idészak zarddliomany
Vagyonelem Megoszias
Bankbetétek 151 344 205 023 8,92%
leks1sit betét 0 0 0,00%

|ddszak nyitédllomany |dészak zdrédllomdny
Vagyonelem tézsdei ép. i6zsdén kiv. ép. tézsdei ép. i6zsdén kiv. ép. Megoszlas
Befektetési jegyek 0 721 464 0 2 096 681 91 17%
ALEUBO TR 101 574 79 400 3,45%
AMUABS PL 41089 87 005 3,78%
AMUABY BUR 0 79782 3,47%
C-QUADRBAL 62727 0 0,00%
CONC. VM EUR 153 477 137 136 5,96%
CQ ARTS TRBA 0 259190 11,27%
JP M INCPA 156 351 155 950 6,78%
NAT SEEYOND G 247 853 10,78%
OTP G10 BURB 0 138 698 6,03%
PV AB MA4 B 0 123119 8,40%
RCM EURO RKV 0 4] 0,00%
RCM GASP 139 859 258183 11,23%
RELA 0] 379 933 16,52%
TEGLTREUR &6 387 80 432 3,50%

ld&szak nyitéallomany Idészak zarédllomany
Vagyonelem Megoszldas
Aktiv elhatarolasok 0 1219 0,05%
Gsszesen o 872 808 0 2302923 100,14%

VI. Szérmaztatoft ligyletek

Az Alap a targyidészakban és 2014, december 31-4n szarmazékos pozicidval nem rendelkezett.
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Vil. Az alapkezelé mikédésében bekovetkezett viltozdsok

Térsasag tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi korében jelentds véllozds nem kévetkezett be 2014-ben, 0} Uzletdgat vagy
szolgdltatést nem inditott. A Térsasdg igazgatéségdnak dsszetételében azonban toriént valtozas, 2014.03.05+ hatéllyal Horvath Krisztina
mar nem tagja az igazgatdsagnak. A fenti détummal o kézponti lgyintézési hely cime is megvéltozof, az of cim 1158 Budapest,

Késmark utea 11-13 leth.

A 2014es évben az Alopkezeld Uj clapot nem indiiott, mikdzben két hatérozott futamideid alapia [Raiffeisen TOP8 Tokevédett
Szérmaziatoti Alap, Raiffeisen Féldink Ertékei 2 Tokevédeit Szérmaziatott Alap) lejart. A Tarsasdg december végén (gy fizenkilenc
befektetési clapot kezelt. Az év folyamén az Alapkezeld befekietési alopekban kezell &llomanya némileg csdkkent, a 2013, év végi
204,98 millidrd forintos dllomany egy év leforgésa alatt 190 millidrdra csdkkent. A nyiivanos befektetési alapok placén az Alapkezeld

piaci részesedése o BAMOSZ adatai alapién 3,57%ra askkent a 2013, év végi 4,59%rd,

VIIl. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

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

A hazai pénz- és dllampapirpiacra s jelentés befolydssal volt o tavalyi évben fennmaradt globalis laza” monetdris kondiciés kérnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szamité FED, az Eurdpai Kézponti Bank és a jopén Bank of Japan is biztositott a tkepiacok széaméra.
Hazénk dllampapirpiacat mér 2013-ban is segitette a likviditésbéség, hiszen a Magyar Allam dltal kibocsétott papirok elvért hozamai
folyamatosan csdkkentek, amely trend nem véltozoft meg tavaly sem. A 2014-es évben ugyar o FED a likviditdsbéséget okozd QE3
programjdnak keretosszegét az elézetes tervek alapjdn fokozatosan csékkentette és az év végére le is dllitotia, de ekdzben az EKB és o
Bo) ljabb és djabbs stimulusokat biztosfiott o piacok szdmdra.

A hazai események kézil fontos kiemelni, hogy @ Magyar Nemzefi Barnk 2014 elsd félévben is folytaita azi a jegybanki politikdt -
hosonidan a nemzetkézl frendekhez - amivel lazdbbd tefle o hazai monefaris feltételeket. Fontos kiemalni, hogy a monetdris tandcs «
kamaiddnid Gléseken minden hénapban az alapkamat csékkentése mellett tette le o voksdf egészen jliusig. Az irdnyads réla mériéke
2,10% lett a hetedik hénap végére, majd december végéig mar nem véltozoh. A hazai jegybank ezen feliil még tovabbi eszkdzoket is
beveleti, hiszen dprilisban bemutatta §f programidt, melynek lényeges ponfia volt, hogy az MINB az egyik legfontosabb monetdris
eszkdzét megvdlioziotta. A jegybark 2014, auguszius 1416l kezdddéen a kéthetes kétvénye helyett betétet kindl, &s a betélet etté| az
idépontté] kezdve csak a hazai székhellyel rendelkezé pénzintézetek haszndlhatick, mig o kilfsldivel rendelkezsk nem. Az MNB vezetése
azt vérta efidl, hogy a felesleges piaci likviditas majd o magyar dllampapirokat fogja vélasztani, hiszen azok tovébbra is Fkvidek
maradnak (mig o betét nem az]. Az MNB réadésul kamatesere Ugyletekkel {swap} is segitefle az dtterelést, hogy @ leendé befekietének a
hosszabb allampapiroknél keletkezé kamatkockdzatat mérsékelje. Azéte kiderill, hogy o program jelentds hotdssal birt a hazai
dllampapit piacra, hiszen @ bevezetés utdn a rovid futamidei papiroknak jelentésen az alapkamat ald silllyedt az elvért hozama, és ez
az év végéig igy is maradi.

A kéitségvetési hidny clakuldsa az el6zé évhez hasenlé folyamat szerint zajloft, azaz o korményzat az év sordn mindig hongsdlyoztc,
hogy a kéllségvetés hignydt GDP 3% ald szoritic, emely végil meg is valdsult.

Az Allomodéssag Kezel8 Kézpont tavalyi kemmunikacisia is egyérielmi volt o céljait Hletéen, melyek t5bbek kézétt oz cdéssdy
szerkezetének dtolakitdsar jelentetie o GDP-hez mért ardnyanak csdkkentése mellett. Az dtalakités célja a devizaaddssdg arénydnak
cskkeniése, illetve @ hazai finanszirozdsi réfa névelése. Ezt segitete o fert mér emlitett 4] MNB program is, tovébbs o kifejezetter «

lekosségnak 52618, és altaléban a piac felett drazott dliampapirok kibocsatdsa is.
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Az év masodik felében a régids kockézatok jelentek meg, hiszen az uvkrdn keleti hatarndl kialakuld kenfikius eseileges eszkaldcidja
komoly kockdzatot jelentett o térség eszkézpiacaira is.

A mdsik fontos eseménysor a piacra vonatkezéan inkébb pozifiv kockézatokat jelentett, miszerint az Eurépai Kézponti Bank folyamatosan
lebegtette a sajdt QE programja beinditdsénak lehetéségét, ami végil o iavalyi évben nem i5riéni meg.

A hazai dllampapir piac feljesitményét leird MAX index elsé félévben elért 8%-o0s emelkedése jél mutatic o hazai kotvenypiac erejét, illetve
o mésodik féléves 4,24%-0s névekedéssel pedig ugyan kisebb Utemi, de tovabbi jovuldst mulctot. Az éven belili papirok dflages
teljesitményét mutatd RMAX index is relative (6| szerepell, hiszen 3,3 1%os erésdési fudott felmutatni az év sordn.

A teljes évrél elmondhaié, hogy a tdmogatd nemzetkdzi kérnyezet, o javuld hazai makroadatok & az MNB monetdris feltételeken
kénnyitd polifikéjénak készonhetden o mogyar kétvénybefekiatések esetén mind o hosszabb, mind o révidebb futamidejo dllampapirokkal

jelenids hozamokat lehetett elérni.

lddszaki véliozas Ertéke o negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2014. Q1 1,56% 1,33% 0,88% 307,06 2,60%
2014. Q2 6,34% 5,38% 1,03% 310,19 2,30%
2014. elsd félévi valiozas 8,00% 6,78% 1,93%
2014. Q3 0,40% 0,47% 0,90% 310,36 2,10%
2014. Q4 3,83% 3,30% 0,45% 314,89 2,10%
2014. mésodik félévi véhozas 4,24% 3,79% 1,35%
2014, évi valtozas 12,58% . - . 10,83% ... 3,31% T

forrds: MNB, AKK

A nemzetkézi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacok 2014-es teljesitménye tekintetében elsddleges tényezdk voliak azok a hirek, amelyek az amerikai kdzponti
banknak szamité FED quanlitative easing 3 [QE3) programidrs! széliak. A QE3 2012, szeptember 13-4n indult ¢f, és o szikiésére
vonatkozd utalésokrdl 52516 tudésitésok elészér 2013 majusdban jelentek meg, de a tényleges szigaritdsra elészér csak 2014. januérban
kerilt ser. A 2014-es évben folyamatos volt az emerikai program szikitése, azonban o vésarolt &llam- &s jelzalogpapirok keretdsszeg
esskkenteseinek hire, illetve ténye sem vélfotta ki a kétvénypiacokbdl azt a reakeidt, amitdl az elemzék és a befekieidk korabban tartotiak.
A nemzetkdzi kétvénypiacon, beleérive o fejlett &5 o fefi6dd piocokel egyardnt, egy-két kivételisl eltekintve toretlen volt az erdsidés. A
program ledllitdsa azért sem okozett komolysbb viharoket o nemzetkdzi kitvénypiacon, mivel az Eurdpai Kézponti Bank az év mdsodik
felében folyamatosan azt kommunikélta, hogy bérmikor bevezethefi o saiat QE programidt, omelyre a piac az cmerikai program
helyettesiié eszkdzeként iekintefi. Az EKB elndk nyilatkozataiban folyamatosan arra tett utelést, hogy készen dilnak vz umerikai
eszkizvasarlasokhoz hasonlité program elinditdséra. Az EKB ugyan bevezetett likviditdsdszidnzs lépéseket [pl.: kamatesskkentds, célzot
hitelprogramek @ bankok széméra a piacingl alacsonyabb kamatokkal, eszkéz-fedezeti kétvények vasérldsa), de az surdzéna tagjai dltal
kibocsdiolt dllampapir vésarlasokra az év soran nem kerilt sor.

Az USA és az EU kétvénypiacain is megfigyelheté volt, hogy egyre kisebbé valt a hosszabb futamideji papirok elvérthozam elénye, azaz
egyre kisebb left o kilénbdzet a révid és o hosszabb futamidére kapott hozamaok kézétt.

A fejlett gazdasagok 10 éves futamidejli kétvényeit vizsgéiva megdllapithats, hogy o pertugdl és o spanyol 10 éves futamideid
dllampapirok hozamesése volt @ legmeredekebb 2014:ben. A portugdl 10 éves papir elvért hozama azért is érdekes, hiszen az USA 10
éves kdtvényének o hozama alig volt alocsonyabb az év végén (2,7% kéril mozgett a portugdlé, mig oz amerikaié 2,2%], pedig a két
dliam kézdti kockazafi megitélésben jelentés o kildnbség. Sét, néhany éwvel ezelétt még Eurépa periféridjén elhelyezkedd dllamok
pénziigyi gondjairdl volt hangos ¢ finanszirozési piac. A spanyo| papir 10 éves hozama pedig @ tavalyi év végére még alacsonyabb is
lett [1,61%), mint az amerikai 10 éves dllamkétvény elvarthozama. Eurépdban egész évhen o horamok csékkenése volt a jellemzs,
feliételezhetden az egyre lazdbb monetéris kérnyezeinek.

A likviditashéség globslisan nem csak o FED, vagy az EKB részérdl érkezett, hanem a Japan {egybank is hasonld eszkézdket haszndlt

2014-ben, amit mar el8zé év februdric ta végez. A cél ott is hasonls, hiszen oz dzsiai orszdg gazdasagdban is inflaciét szereinének
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gerjeszteni, és érdemi novekedési Utemef eléri o GDP-ben. A japén 10 éves dllompapir érfolyama is folyamaiosan javult az év sordn és

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

A fejlett gazdaségok részvénypiacainak 2014-es dtlagos teljesitményéidl elmaradick o kézépkelet eurdpai régié részvénypiacai, kiztik a
hazai BUX index is. A 2013-as évben o fejlett vs. fejléds piacok viszonylatdban o fejlett piacok javéra megligyelhetd teliesfmény
divergencic 2014, elsé negyedévében is folylotédott, csak az iddszak legvége hozoti javulést. A fejlédd piacok negatly
megkilénbézietését a FED eszkdzvasdridsi programjdnak janudrban megkezdett csdkkentése idézte el8, az ugyanis jelentds tSkekivondst
eredményezetf a vérhatd kamatemelkedésre legérzékenyebb orszégokbdl. Ez a folyomat csak o negyedév végére csillapadott le, és @
fejlédd részvénypiocok Gira erdt mutatiak.

A hazai részvényindex az elsé negyedévben 5,57%ot veszitett értékébsl igy, hogy velt 10%-ot meghaladé minuszban is. A régié étagdt
leiré CETOP20 index euréban szémolva csak egy hajszainyit erdsddstt [+0,10%) mdrcius végéig, ami forintban +3,53%0s névekedésnek
felelt meg. A keét index kézétt volt joval nagyobb kiilénbség is, azaz o BUX jelenidsen tudta csdkkenteni a héirdnydt az elsé negysdéy
végére, kdszinhetden elsésorban o fejlédé piacoken tapasztalt dhaldnos hangulatjavulasnak [ami az oroszukran konflikius ideiglenes
lecsengése utan kévetkezett be),

Az elsé negyedév -5,57%os teljesiiményét +0,22%ra javitotta o hazai részvénypice [(nius végére. A BUX 6,14%kal emelkedett o
mésodik negyedevben, amivel messze a régiés dilag, és kevéssel az — MSCl World index altal képviselt - vilagatlag felett teljesitett a
masodik negyedévben ez utébbi index csak a fejlett piacokat foglalja magdban). A régids dtlagot kifejezd CETOP20 index negyedéves
szinten O,88%ot eseft, amivel -0,78%ra romlott az elsé féléves feljesitménye. Az MSC! World index azonos iddszaki teliesfiményei
4,15% és +4,96%, ami jelzi, hogy tovébbra is inkébb a fejlett piacok voliak o befekteiok fokuszaban. Pedig az efsé negyedév gyenge
szereplése utdn t8bb fellédé részvénypioc magéra taldli és jelentds felériékelddést &t meg, mivtén az Gjra pozitiv ikedramids, ha
szelekiiven is, de megialdits Sket. A remzetkézi kdrnyezet is tdmogaté maradt, sét a vezetd fejlett piacok folyamatosan Giabb és jabb
¢sUesot dontotiek o masodik negyedévben.

A masodik flév sem hozia meg a vért jobb leljesitményt o régids részvénypiacokon. A hazai piac elsé léves +0,22%os teliesiményét -
3,66%-ra rontotta @ hazai részvénypiac harmadik negyedéves -3,88%-0s dtlagos vesziesége. A BUX ismét o régios &ilag, és egyben az
MSCI World index teljesitménye alatt tefiesitett a harmadik negyedévben. A régids dilagot kifejezé CETOP20 index negyedéves szinfen
+0,20%0t ,hozott”, amivel +3,87%ra javult ¢ teliesitménye szeptember végéig. Az MSCl world index azonas iddszaki forint ériékei
+3,14% és +16,21%, ami annyiban csaléka, hogy ez kizérdlag a forininak a dolldral szembeni leériékelddésabdl adddott (az MSCI
World index dollarban mért feliesitménye negativ voli o harmadik negyedévben). A hazai részvénypiac idészoki feliesitményst leginkabb
az orosz-ukrdn kenfiikius terhelte, de szerepet jdtszoft o kormdnyzat Uj devizaadés csomagja is, ami &sszességében 900 Mrd Ft Ujabb
terhet rott @ bankszekiorunkra. Nem véleflen, hogy az MTel kivételével valamennyi bluechip részvény minuszes negyedévet zart. A
nemzetkézi kémyezel mindekézben valamelyest romloft, bar a vezetd fejlett részvénypiacok csdeskdzelben maradtck.

A BUX 6,99%kal zuhant az ulolsé hérom hénapban, ezzel éves teliesiiménye -10,40% lett. Nem volt sokkal jobk o regios dilaget kifejezd
CETCP20 index leljesitménye sem negyedéves szinten, 5,09%os esése azonban csak -1,42%ra rontofia az index éves forint
teljesitményét. Az MSCI world index szerény dolidr teljesitményét a forint gyengilése 6% feletii nyereségre hizialla @ negyedik
negyedévben. A hazai részvénypiac meghatdrozé részvényei kézil valamennyi érfolyama csékkent o negyedik negyedévben, kilsndsen
oz OTP és o Richter mélyrepilése volt szembedtid. Ennek oka az olaj drénak zuhandsdbon keresendd, az ugyanis érdemben rontotia az
orosz gazdaség kildtdsait, a két hazai bluechip pedig jelentds kitettséggel rendelkezik az orosz (és oz Ukrén) gazdaséggal szemben. Az

orosz-ukran konfliktus o hazal részvénypiac egész éves aluiteljesitésének agyik meghatérozs #ényezéie volt.
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BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MEMU* § CETOP20 €

2074, Q1 -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 0,22% -5,31% 2,04% 0,33% 0,67% 0,78%
2014. Q3 - -3,88% 17,7 4% -1,77% 3,80% -13,87% 0,14%
2014. Q4 -5,99% -29,63% -4,51% -7, 37% -20,80% -6,57%
2014. H2 -10,60% -42,12% -6,20% -3,86% -31,78% -6,43%
2014. év - -10,40% - “45,19% . . ~&,28% - =3,54% ~32,24% =706
*MEXMU: MSCI Emerging Evrope Részvény Index forrds: Bloomberg

A nemzetkézi részvénypiac

A 2014-es év egészét fekintve o részvénypiaci frendekben nem trtént komolyabb véltozés, bar az elsé hénapokban még nem gy int,
hiszen fanudrban fordulat Igiszott kiboniakezni. Az amerikai jegybank szerepét bewshs FED efindiiotia kévényvasdrlasi programjénak
csGkkentéset. A kinai pénzigyi rendszerrel kapcsolatban is negefiv hirek érkeziek, miszerint u bankrendszerben az elmilt években
felhalmozddott hataimas hiteldllomany mindsége eréieljesen romlott, az arnyékbankrendszer és o hitelbuborék nagységa rekord szintekre
emetkedett. Az amerikal jegybarki likviditasszikités hirére a fejlédd piaci tékekivonds felerdséddtt, mely nyomés alé helyezte o devizékat,
a kdivény- és részvénypiacokat egyarant, A kinai hitelezés visszafogésa és a globdlis likviditas csskkentése felerdsitetiék a lefelé mutats
kockdzatokat a névekedési kildtasok tekintetében. Azonban az év masodik honapjéban mar fordult o befekietsi hangulat, és oibél
erdsdddit o kockdzatvéllaldsi kedv. Tébb omerikai index j iériénelmi csicsra emelkedett, és |6 hénapot zériak oz eurdpai és még o
fejlédd piaci tézsdeindexek is, annak ellenére, hogy o makrogazdasagi adatok joval kedvezétienebbek lettek o varingl és a geopolifikai
kockdzaiok {orosz-ukrén konfiikius} is felerdsédiek. Az amertkai gazdasdg év eleji szdmal o névekedssi dinomika visszoesésérd!
taniskodiak, viszont a befekteték tbbnyire a megeldzd hénapok rossz idéjdrésaval magyardzidk @ gyengilést, és a némileg kedvezdblb
amerikai munkaeré-piaci és eurdpai gazdasagi névekedési szdmokra (kis mértékben o stagnalds f3lsH) a vételi oldalt erdsiietiek. A
mérciusi edatok a jonuérfebrudri jelentésekhez képest mar javulést mutatiak, de kérdés tovabbra is az volt, hogy valéban o kedvezéilen
iddjdrds negativ hatdsal tkrézdieke a gyenge év eleji mokroszémokban, vagy a cikiikus dinamikavesziését jelezték.

Azsidban ¢ jopén gozdasdg @ stimulusok ellenére sem mulatolt érdemi élénkilést. A fejlédd gazdusdgok névekedési kildtdsai viszont
jelentdsen romlotiak, igy Ssszességében o 201 4-es globalis névekedés! eldrejelzések folyamatosan csékkentek az év elsd negyedévében.
A masodik negyedév sordn oz amerikai jegybank szerepét betsitd FED folylatta a ,iopering”nek nevezelt [épéssorozatot, de a
részvénypiacok kisebb megingdsok nélki! Gira emelkedtek. A mdjusi hénap sordn a német DAX, az omerikai S&P 500, a technolégia
fékuszi Nasdaq index, mindmind 0f esicsokat ériek el. A 2014-es év sordn az emelkedést a globdlis likviditasbéség és alecsony
hozamok meilett, mér o véllalatok sajat részvényfelvasdrlésai is fitotiek. Nem véleflen, hogy az amerikai gazdasag elsé negyedaverd|
sz616 GDP adatdnak masodik felivizsgdlata sordn megielend -0,1%<cs valtozés ellenére is o 16zsdéken foreflen voli az optimizmus.

Az Eurépai Kdzponti Bank jiniusi Glésén o piaci varakozésckat felilmdlé likviditasfokozd intézkedéseket jelentett be. Az EKB 5bbek
kSz&t 10 bazisponttal csskkentetle oz irdnyadd jegybanki alepkematot refinanszirozési raia) és o kereskedalmi bankok jegybanki betét
kamertat (depozit rata} negativ fartoméanyba vagta. Tovdbbé o Jegybank bejelentetie, hogy szeptemberté! céizott LTRO programof indit a
bankszekior részére, és meghosszabbitotia fix kamatozési banki refinanszirozési programjét. Mario Draghi jegybankelnsk bejelentette
még, hogy felgyorsiia az eurépai eszkdzfedezeti] értékpapirok vaséridsanak kidolgozdsér, amelyet végil az év masodik felében el is
inditatt. A piaci vérakozdsok szerint o kifutd amerikai monetdris stimulust oz eurdpai monetéris hatdsdg pénzpumpdia helyettesfi majd,
biztositva a magas eszkézérek ,uldlémasztését’. A likviditdsbdség hirére a kockdzatos eszkdzdk piacain jiniusban is folytatédott az
emelkedés.

A harmadik negyedév azenban nem hozott egységes képet o vildg leglontosabb részvénytdzsdéirsl, Altalérossagban igez, hogy a
piacok bull, azaz bika ,izemmédban” maradiak, és a 2009. masodik negyedéve tarié emelkeds trend nem 16rt meg. Ugyanakker az is
elmondhatd, hogy oz indexek teljesitménye mégé nézve mdr olyan jelek jelentek meg, amelyek  rally kifulladdsdara uialtak. Egyik ilyen
jel, hogy a kisebb kapitalizacisjt részvényeket leird indexek mdr jelentés minuszban voltak az év kézben elért csiesukhoz képest, és csak

a blue-chip részvények |6 szereplésének volt készénhets, hogy a kép egyelére opfimista maradt. Ezen felif az is megfigyelhetd volt, hogy
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az eurdpai piacok alulteljesitetiek, a japdn piac mogdra talaldsshoz pedig jelentds jegybanki szerepvdllalds kellett. A szerepvéllalas
abban testesilt meg, hogy a Japan jegybank a kézponti nyugdiialap esetében megemelte a tarthats részvényarémy maximélis szintjét, igy
téve lehelévé, hogy az alap az dliala megvasérolt dllampapirck helyére részvényeket tudjon vésdrolni. Az USA piaca volt egyedil az,
ahol ¢z indexek tovabbi emelkedését a véllalati eredmények, illetve o javulé mokrogazdasagi adatok is segitetiék, a sajét részvény
felvasarlasok mellett.

Szintén névekedést, de az drfolyamok ingadozdsanak névekedését is hozta a negyedik negyedév a fejlett részvénypiacokon. Az amerikai
iegybank {FED} ledliitotia mennyiségi lazitdsra kereszielt programidt, amelynek keretében amerikai dllampapirokat vésdrolt a masodlagos
piacon, és ami érdemben segilefe oz elmilt két év részvénypioci széryalasat. A vildg vezeld jegybarkici nem hagyidk azonban
magukra a piacokat. A részvénypiacokat tovdbbra is fSleg a jegybankekié] vért intézkedések mozgatidk, o gazdasdgl vagy vdllalafi
fundamentumok hétiérbe szorultak. Kiemelheté azonban, hogy a fejlett részvénypiacok MSCI World index élial képviselt &tlagos
tellesitménye 2014 egészét illeiSen szerény maradt, az év ismét sokkal inkdbb szélt o kétvényekrél, mint a részvényekrdl. Nem
igazolddott tehdt az o varckozas, hogy a vilaggazdasdg névekedésének gyorsuldse majd a hozamck emelkedéséhez vezet, és o
kérnyezet jobban kedvez majd o részvénypiocoknak. Ennek gyokorlafieg pont az ellenkezdje kévetkezelt be, amiben kénnyen

eléfordulhatott volna komolyabh részvénypiaci esés, ha nincsenek résen a jegybankok.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek valiozdsa [sajat devizdban):

DOW § S&P500 $ NASDAG $ EURQSTOXX50€ DAXE NIKKEIZ25
2014, Qi 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. Hi 1,51% 6,05% 5,54% 3,84% 2,94% -6,93%
2014. Q3 1,29% 0,62% 1,93% 0,07% -3,65% 6,67%
2014. Q4 4.58% 4,39% 5.40% 2,46% 3.50% 7.90%
2014, H2 5,92% 5,03% 7,44% -2.53% 0,28% 15,09%
- 2014, év 7.52% 11,39% 13,80% . 1,20% . 2,65% - 7 12%
DOW, 3&P500, Nasdag: USA, EURGSTOXXS0: Eurozdna, DAX: Németorszég, NIKKEI225: Japdn forrds: Bloomberg

Az Grupiacok

A nyersanyagplacok mozgdsét o vildggazdasag dlialanos ndvekedésével kapesolatos kérdsjelek /vérakozésok hatdrozick meg, illeive
azok a geopolitikai fesziltségek, amelyek az év kdzben megielentek. Az claj szempontjabdl fontos események kézill meg kell emiiteni az
kézelkeleti fesziltségeket, illetve az egész 2014-es évet bedrayékolé kelei-ukrdn hatdrndl kialakult konfiiktust is. A kinai hitelbuborékkal
kapesolatos flelmek csak az elsé hénapban wvolick hangsilyosabbck, azt kévelben o befekieitk inkabb oplimistak voltak @
vildggazdusag alakuldsat illetéen, amely vélemények segitették a nyersanyagok érait is o flév vegéig. Jinius végéidl viszont komoly
valtozds kovetkezett be, &s elsésorban oz olajpiocdn volt tedten értheld. Az oddigi keresleti szint mellett, az amerikai palaola kitermelés
gyors felfutdsanak készénhetéen a kindlat bévillt, amelynek szintie az év folyamdn érdemben nem csékkent. Az év sordn sz6 volt arrdl,
hogy az olajkitermel§ orszagok szévetsége [OPEC) megegyezik a kindlat szikiiésében, de ez végil az év végéig nem tériént meg.
Emelleft o keresleti oidal stabilitasa is megkérddielezéds, ami @ nagy nyersanyag felhaszndls orszagok gazdoségi teliesftmény
visszaesdsét jelezheti (Pl.: King). A jCriusban még 100 dollér felett jdrd arfolyam (WTI) az év végére 50 doliar kézelébe sllyedt.

Az olgj melleti ugyan kisebb mériékben, de estek az éleimiszerek drai is {biza: -2,56%: cukor: -12,87%; kukorica: -5,92%), és a
nemesfémek sem fudiék pozitiv tartomdnyban fartani az érékvaltozdsuket, hiszen az arany 1,51%kal, mig az ezist 19,51%kal dra
csdkkent. Az drupiocok ,szidr” lerméke 2014-ben egyérielmden o kédvé volt, amely félév alatt 46,43%of emelkedett, és az év végére még
egy kicsivel ezt meg is tudia fejelni (éves teliesitménye: +50,50%). A novekedés mégét o Braziliaban megijelend szdrazsdg miath kisebb
termés is az okok kozot szerepelt.

A 19 nyersanyag &rdt magdban foglalé Bloomberg Commodity Index, amely leitia o nyersanyogok &flagos tefjesitményét, a 2014-es év

folyamdn 17,04% esett.
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2. A befektetési politika alakulaséra haté egyéb tényezék

Az Alapkezeld o 2014es évben slckeészitetie o 2014. évi XVI. Torvény a kollektiv befekletssi formakrd! és kezel8ikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyl térvények mddositdsardl <. jogszabdly (Koftv.) dltal eléirt oz Alap tajékoztatéjéhoz és kezelési szabalyzatchoz szikséges
valtoztatasckat, illetve megkildte o Feligyeletnek cz Alop mddositont tajékoztatdiat és kezelési szabalyzatdt, amelyeket a Feligyelet
jévdhagyott a 20158s évben.

Az Alapkezeld megkildte meglelelésrél s26lé nyilatkozatat @ Magyar Nemzeti Bank részére a 2074-es év kdzepén. A nyilatkozatial
2014. jilivs 22. napjétdl az Alapkezeld ofyan alternativ befektetési alapkezelének (ABAK) mindsil, amely kizérélag alternativ befektetési
alapokat, azaz AEKBV-nek nem mindsild kollekiiv befektetési formakat kezel. Az Alapkezeld o megfelelés érdekében o Kbfiv. és az ABAK-
rendelet (a Bizottség 2012, december 194 231/2013/EU felhatalmazéson clopulé rendelete] dltal megkévetelt i szabdlyzaiokat

(favadalmazasi Politike, Ertékelési Politika, Atvilégitasi Politika) megalkotta, a térvényi valtozasokat oz Uzletszabdlyzatan is ivezette.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alop futamideje sorén nem fizet hozamot, o befektetésein elért nyereséget Gira befekteti. A hozam a befekteidsi jegyek nettd
eszkbzértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamaios napi netié eszkizértéken t6riénd visszavaséridsi kételezettség
véilaldséval biziosija o befekieték szaméra, hogy befekielési jegyelk vogy egy részik visszavdltésdval tetszéleges iddpontoan
hozzdjussanck a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 201 4-ben.
IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazas

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazasanak teljes dsszege a 2014-es évre

szoloan, régzitett és valtozd bontasban

2014. év
Rogzitett jGvedelem &sszesen: 174 646 275 Ft
Valtozd jdvedelem Ssszesen: Nem ismert*
Kedvezményezetiek szama: 2516

*az adott idészakra 52616 valiozé javadalom még nem volt meghatérozva az éves jelentés készitésének idépontiaban.

2. Az ABAK igyvezetoinek és azon munkavallaléinak, akik az ABA kockazati profiljara
tevékenységitk révén lényeges hatdst gyakorolnak, brutté javadalmazasanak teljes
dsszege a 2014-es idészakra sz6léan

2014, év
ABAK UgyvezetSinek javadalma dsszesen: 45415714 1
Az ABA kockazati profiljdra tevékenységiik révén
[ényeges hatast gyakoroldknak a javadalma
Ssszesen: 44 798 975 R
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X. Az ABA nem likvid eszkézeinek ardnya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos ij megdllapodésok, az ABA aktudlis kockdzati profilja és az
ABAK dltal e kockézatok kezelése érdekében alkalmazott kockézatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya és kezelése

Az Alopkezeld az illikvidnek mindsitett eszkdziket, a mindenkor érvényes érékelési poliikaféban lefrtaknak megfelelden érékeli. Az
Alapban 2014.12.31-én nem voltak illikvid eszkizsk. Az Alapkezel ériékelési politikéja 2015-ben megvdliozott melynek értelmében az

illikvidnek mindsitett eszkézok esetén az Arazdsi Bizottsdg dént az ériékeléshez alkalmazands eljgrasrél.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Gj megdllapodasok

Az Alupkezeld az Alop vonatkozdsébon megfelels likviditdskezelési rendszert vezeiett be o 2014es évben. Likviditaskezelasi
szabélyzatot és eljdrdsokat fogadott ef annak biziositésa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditdsi kockdzatét, valamint,
hogy az Alap befekietéseinek likviditasi profilia megfeleljen az Alop kitelezettségeinek. Az Alapkezelé biztositia, hogy a befekfetési

stratégia, o likviditési profil és a visszavélidsi poliika az Alap tekintetében ssszhangban dliion egymdssal.

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

Kockdzati profil: 3

Az alap befekietési polifikajanak 2013, joliusi véliozdsa nyomén o fenti kockdzati besorolés alapjdul szolgdlé szintefikus mutatd
kiszamitasahoz haszndlt miitbeli odatok egy része o jogszabdly eldirdsainck megfeleléen, egy mesterséges referencia portlolié
teljesiiményén alapulnak. Az alap kockézot/nyereség profil szerinii 3. kategérigba t5rténd besoroldsa Ssszefiiggésben van azzal, hogy
az alap eszkézsinek jelentds része kockdzatos olopokba keril befektetésre, ugyanckkor az alapkezeld diverzifikals porifolié

Ssszedllitasdra térekszik.

Az Alapkezeld a targyév soran a Ramasoft Kkt Varitron programiét implementdlic a piaci kockdzat mérésének fejlesztéséhez,

kockaztatott érték mutatdk szamitéséhoz.

Olyan esemény, amely jelentsen befolydsolng a 2014. izleti évet, o mérleg forduldnapiat kévetden nem volt.

x; Raiffeisen 16
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XI. Az ABA nevében alkalmazhaté tékeattétel mértékében beksvetkezé
valtozésok, a biztositék vagy a tokedttételi megéllapodds értelmében
nydjtott garancidk Ujbdli felhaszndlési joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott t6kedttétel teljes ésszege

a) A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap a Kbitv. rendelkezései szerint - szarmaziatott igyletek figyelembevételével - szémitott teljes nettésitott kockazati kiteftsége nem

halodhatia meg oz Alep Nettd eszkézériskének 130%-4t.

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

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

Budapest, 2015. aprilis 17.

/h iv*\

Bajdgh Andrés Véradi Zoltan

az Alop képviseletében
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