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Fliggetlen kbnyvvizsgaldi jelentés
A Raiffeisen EMEA Reszvény Alapok Alapja tulajdonosaireszére
Az éves jelentésrol késziilt jelentés

Elvegeztik a Raiffeisen EMEA Részveny Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az Alap") mellékelt 2015. december 31-i
eves jelentés L/1-VI. pontjaiban taldlhaté szamviteli informacioknak (tovabbiakban ,szamviteli informaciok”) a
konyvvizsgalatat, amely szamviteli informaciok a szamviteli torvény eléirasainak megfeleléen kertiltek
meghatarozdsra.

Az Alapkezel vezetésének feleldssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezelé Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés") felelés az éves jelentésnek a
kollektiv befektetesi formakrol és kezeléikrél, valamint egyes pénziigyi targyu térvények modositasarsl sz6lo
2014, eévi XVI. torvénnyel, az abban szereplé szamviteli informacidknak a magyar szamviteli torvényben
foglaltakkal sszhangban torténd elkészitéseért, kiilonds tekintettel az eszkézok és kotelezettségek leltarral
valo alatamasztdsaert, a kezelési kiltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan torténé
elszamolasaért, valamint az olyan bels¢ kontrollokért, amelyeket a vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy
lehetdve valjon az akar csalasbol, akar hibabol ereds lenyeges hibas allitasoktsl mentes éves jelentés elkészitése.

A kbnyvvizsgald feleléssége

A mi feleléssegiink az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok, kiilsnds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkzok és kotelezettsegek id6szak végileltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltsegeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — torvenyekkel és
egyeb jogszabalyokkal 0sszhangban hajtottuk vegre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljlink az
etikai kovetelmeényeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot tgy tervezziik meg és hajtsuk veégre, hogy kell¢
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok mentesek-e a
lenyeges hibas allitasoktal,

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célia konyvvizsgalati bizonyitekot
szerezni az éves jelentes szamviteli informacidiban szereplé osszegekrél és kozzétételekrdl. A kivalasztott
eljarasok — beleértve az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok akar csalasbal, akar hibabol eredo,
lényeges hibds dllitdsai kockazatainak felméréseét is — a mi megitéléstinktél fliggnek. A kockdazatok ilyen
felmérésekor az éves jelentésben szereplé szamviteli informacick gazdalkodo egység dltali elkészitese és valds
bemutatdsa szempontjabdl relevans belsé kontrollt azert merlegeljlik, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat
tervezziink meg, amelyek az adott korilmenyek kidzott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodé egyseg
belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjunk. A k8nyvvizsgdlat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikék megfeleléségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések
esszerlségeének értekeléset.




Meggydzddestink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgélati bizonyiték elegends és megfelelé alapot nyujt
kdnyvvizsgaldi velemenylink megadasahoz.

Vélemeény

Veélemenylnk szerint a Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja 2015. december 31-vel vegzadé idbészakra
vonatkozo éves jelentés 1./1 - VI pontjaiban kozolt szamviteli informaciok, melyek a szamviteli térveny
eléirasainak megfeleléen keriiltek meghatarozasra, minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési
formakrol és kezeloikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények maddositasaro! szolo 20714, évi XV,
torvennyel Ssszhangban kerliltek Osszedllitasra. Az éves jelentésben szerepld eszkdzok és kételezettsegek
leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letetkezeldje &ltal adott
értekelés alapjan kerliltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarolag az éves jelentés I./1- VI, pontjaiban taldlhato szamviteliinformacidkra vonatkozott.
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Z RS ~
Kozma Attila Mihaly RSHs Aldit 14, : Tolgyes Andras
Partner 1138 5, ﬂ %’%’fgary Zrt, Bejegyzett konyvvizsgald
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2015.

I. A Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja dltalénos informaciok

1. Alapadatok

Alap neve:
Lajstrom szdma:
Alapkezelé neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazé neve:

Székhelye:

Kdnywvizsgdlé neve:

Székhelye:
Elszdmolds napija:

Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja
1111-154

Raiffeisen Befekietési Alapkezeld Zrt.
1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

RSM Awudit Hungary Zrt., Télgyes Andrés
1138 Budapest, Faludi v. 3.

T+3 napon

nyilvénos nyilivégli értékpapir alap
részvényalap

hatérozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alap befektetési célierilletei elsédlegesen a KeletEurépa, Oroszorszdg, Kozel Kelet és Afrika, 8sszefoglalé nevén az EMEA régié
orszdgaibdl kerilnek ki. Az alap eszkdzei kézdit szereplé befektetések dltal reprezentdlt régidkat, orszdgokat és gazdaségi szektorokat
az Alapkezelé fundamentdlis alapon vélasziia ki az EMEA régién belil. Az érintett feltrekvd piaci orszagok jelentés része mér az
Eurdpai Unié tagja és a gazdasagilag fejlett Eurdpéhoz 16rténd konvergencia folyamatnak a kézepén dlnak. Az Alap a sajét tokéjének

huszondt szazalékat meghaladé mértékben fektethet a ,Deutsche Bank X-Trackers EMEA ETF” alapba.

3. Az Alap é&sszesitelt és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakulésa* (fordulénap elétti utolsé

kereskedési napon]

Arfolyam Arfolyam Netté eszkozérték A ref. Index

véltozas hozama
2015.12.31 -13,52% 1,270900 Ft 302 010 386 Ft -10,25%
2014.12.31 3,15% 1,469516 Ft 402 190 319 Ft 2,22%
2013.12.31 -8,95% 1,424664 Ft 384 141 854 Ft -6,34%
2012.12.28 9,55% 1,564682 Ft 417 265 170 Ft 11,98%
2011.12.30 -10,24% 1,428248 Ft 1 562 388 483 Ft 2,93%
2010.12.31 30,05% 1,591140 Ft 1893 932 540 Ft 31,98%
2009.12.31 56,27% 1,223514 Ft 804 429 065 Ft 56,53%
2008.12.31 -31,03% 0,782935 Ft 499 488 126 Ft -30,09%

* az Alap befekietési politikdja 2008-ban jelenisen megvéltozott

Az érfolyamvéltozas szdzalékos mértéke a befekietd dltal elérhetd vagyonndvekedést mutatia be, amennyiben a teljes évben megtartotia
befektetését. A fenti hozamok nem jelentenek garanciat a jévére nézve és nincsenek Ssszefiiggésben az alapok jGvébeni hozamaival. A
kézslt hozamadatok nomindlisak és az adoft naptdri évre vonatkoznak. Az alap induldsanak évében o hozamok egy évnél révidebb

idére vonatkoznak.
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2015.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.

Instrumentum [Devizanem ISIN kéd | Neéverték | Eszkoz értek [ %
Atruhazhaté értékpapirok 310322447 77,74
CEZ I CZK CZ0005112300 45 300 3 038 656 0,76
COMM INTGRD usb US2017122050 2779 4 752 807 1,19
EFG-HERMES usb US2684254020 744 771171 0,19
EPOL US usb US46429B6065 4277 26 676 757 6,68
GLOBAL TEL usb US37953P2020 1848 1364 786 0,34
HSBC SAFRICA usb IEOOBS755Q22 5056 72 176 785 18,08
HSBC TURKEY usb IEOOB5BRQB73 13 621 18 367 383 4,60
ISH SOUTH AF usb US4642867802 4199 70 529 791 17,67
ISHARES RU usb US4642987055 14 019 41 667 568 10,44
ISHARES TURK usb US4642867158 1078 15171 072 3,80
KOMERCNI BAN CZK CZ0008019106 21 000 2 259 558 0,57
MSCIE EMEAT EUR LU0292109005 3 400 24 795 698 6,21
MTELEKOM HUF HUOO00073507 132 600 448 188 0,11
OCI NLV. EUR NLO010558797 324 2 947 484 0,74
RICHTER HUF HUO000123096 40 000 1 414 000 0,35
TELECOM EGY usb US8792772024 252 457 758 0,11
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 5 404 23 482 985 5,88
Banki egyenlegek 89 353 852 22,38
Folyészdmla - CZK CZK 1 685 470 0,42
Folyészamla - EUR EUR 640 152 0,16
Folyészémla - HUF - HUF 65 122127 16,31
Folyészdmla - TRY TRY 123 169 0,03
Folyészamla - USD usb 21 782 934 5,46
Osszes eszkoz 399 676 299 100,12
Kc'ifelezeﬂségek -498 641 -0,12
Egyéb kotelezettségek -498 641 -0,12
Netté eszkozérték 399 177 658 HUF
Unitok szama 273712 344
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 1,458384 HUF

Az éves beszamoloé és a portfolié jelentés szamai kdzotti eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszamolé 2015. janudr 31-g ismertté vdlt informdcidkra épiil, addig o portfélié jelentés szdmai
2015. elsé forgalmazasi napjén, mint nyité érték keriliek meghatdrozasra a 2014. évi utolsé forgalmazési napi  dlloményi adatok
alapjén. A kotelezettségek kozdtt is megjelennek az elsd, mar 2015. évi forgalmazési napig szémolt dijtételek, mig az éves
beszdmoléban a tényleges 2014. évi kdltségek és kdtelezetiségek kerillnek elszamoldsra, melyek janudr 31-ig ismertté valnak. Az ebbdl

adéds kilénbozet 166 e Ft.

Beszdamold NEE szdmitds Kilonbozet (eFtban)

Saijat téke / Nettd eszkdzériék 399 002 399178 176
Kiilénbozet tételesen:

Folyészdmla 89 341 89 341 0
Ertékpapirok 310322 310 322 0
Kévetelések/Aktiv idébeli elhat. 3 13 10
Kotelezettségek/Passziv idébeli elh. -664 -498 166
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2015.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDES! NAPON

2016.01.04.
Instrumentum [Devizaneml ISIN kéd  |Névertek| Eszkaz érték | %
Atruhézhaté érékpapirok 233239571 77,29
CEZ Il CZK CZ0005112300 45 300 2 330 682 0,77
EPOL US uspb US46429B6065 4177 21 640 359 7,17
HSBC SAFRICA usb IEOOB57S5Q22 4 033 45 528 226 15,09
HSBC TURKEY ush IEOCOB5BRQB73 7 640 7718 138 2,56
ISH MSCI RUS usb US46434G8069 13 503 43 077 161 14,27
ISH SOUTH AF ushD US4642867802 3 529 47 247 972 15,66
ISHARES TURK usb US4642867158 1078 11234772 3,72
KOMERCNI BAN CZK CZ0008019106 21 000 2 407 482 0,80
MSCIE EMEAT EUR LU0292109005 3 400 21 824 464 7,23
MTELEKOM HUF HUOOC0073507 132 600 538 356 0,18
NBK GREECE EUR GRS003003027 867 93116 0,03
ORASCOM CONT usD AEDFXAT4NUL7 162 325038 0,11
QAT US usD US46434V7799 1750 9 670 896 3,20
RICHTER HUF HUO000123096 40 000 2 199 200 0,73
UAE US usD US46434V7617 1850 8 383 498 2,78
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 1904 9020 211 2,99
Banki egyenlegek 68 928 236 22,84
Folyészamla - CZK CZK 1954016 0,65
Folyészdmla - EUR EUR 2 800 727 0,93
Folybszédmla - HUF HUF 49 093 743 16,27
Folybészdmla - TRY TRY 108 237 0,03
Folydszamla - USD uspb 14971 513 4,96
Kovetelések 39 091 0,01
E_gyéb kovetelések 39 091 0,01
Osszes eszksz 302 206 898 100,14
Kotelezettségek -413 158 -0,14
Eqyéb kotelezettségek 413158 0,14

Netto eszkozérték
Unitok szama

Egy jegyre jutd nettd eszkozériék

301 793 740 HUF
237 663 080
1,269839 HUF

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

Az eltérés alapvetdé oka, hogy mig a beszdmolé 2016. janudr 31-ig ismertté valt informécidkra épiil, addig a portfslié jelentés szamai

2016. elsd forgalmazési napjén, mint nyitd ériék kerilltek meghatarozdsra a 2015. évi utolsd forgalmazdsi napi  &lloményi adatok

alapjén.

A kotelezettségek kozott is megjelennek az elsd, mér 2016. évi forgalmazasi napig szdmolt dijiételek, mig az éves

beszamoléban a tényleges 2015. évi kaliségek és kételezettségek keriilnek elszémolasra, melyek janudr 314g ismertté valnak. Az ebbdl

adddd kilonbozet 196 e Fi.

Beszamold NEF szamitas Kisldnbdzet {eFt-ban)
Saijét t8ke / Netid eszkdzériék 301 583 301 794 211
Kiilsnbé zet tételesen:
Folyészamla 68 924 68 924 (o]
Ertékpapirok 233 240 233 240 0
Kovetelések/Aktiv idébeli elhat. 28 43 15
Kotelezetiségek /Passziv iddbeli elh. -609 -413 196
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2015.

A folyészamla elhatérolt kamata a NEE szdmitasban a kévetelések kézstt szerepel, a beszamoléban pedig az aktiv elhatérolasok kazstt

keriilt kimutatasra. Az elsé forgalmazasi napig és a 2015.12.31-ig esedékes folyészamla kamat kilénbdzet 6sszege 3 e Ft.

lil. A forgalomban lévé befektetési jegyek széma és az egy jegyre juté netté
eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban 1év befektetési jegyek 2015.01.05-én 273712 344
2015. évben eladott befekietési jegyek 92 524 030
2015. évben visszavdltott befekfetési jegyek 128 573 294
Forgalomban 1évd befektetési jegyek 2016.01.04-én 237 663 080

Portfolié ssszesitett netté eszkizériéke 2016.01.04-6n 301 793 740
Egy jegyre jutd netté eszkdzériék 2016.01.04-én 1,269839

IV. A befektetési alap ésszetétele

Nagysdgrend: Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kod Névérték Eszkoz érték %

Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 233239571 77,29
CEZ i CZK CZ0005112300 45 300 2 330 682 0,77
EPOL US usb US46429B6065 4177 21 640 359 7,17
HSBC SAFRICA usb IEOOB57S5Q22 4033 45 528 226 15,09
HSBC TURKEY usb IECOBSBRQB73 7 640 7718138 2,56
ISH MSCI RUS usD US46434G8069 13 503 43 077 161 14,27
ISH SOUTH AF usD US4642867802 3529 47 247 972 15,66
ISHARES TURK usb US4642867158 1078 11234772 3,72
KOMERCNI BAN CZK CZ0008019106 21 000 2 407 482 0,80
MSCIE EMEA T EUR LU0292109005 3 400 21 824 464 7,23
MTELEKOM HUF HUO000073507 132 600 538 356 0,18
NBK GREECE EUR GRS003003027 867 93116 0,03
ORASCOM CONT ush AEDFXAT4NUL7 162 325038 0,11
QAT US usb US46434V7799 1750 9 670 896 3,20
RICHTER HUF HUO000123096 40 000 2 199 200 0,73
UAE US usb US46434V7617 1 850 8 383 498 2,78
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 1 904 9020 211 2,99
Mas szabélyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmdltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Netto eszkozérték 301 793 740 100,00

Az Alap befektetssi politikdja értelmében eszkizeinek legaldbb 80%-Gt részvény kitetiséget nydijté befektetésekbe, a fennmaradé részt
pénzpiaci alapokba és likvid eszkézokbe fekteti. Az Alap befekietései elsédlegesen a KeletEurépa, Oroszorszag, Kozel Kelet és Afrika,
Ssszefoglalé nevén az EMEA régidra fékuszdlé befekietési alapokbé! és ETF-ekbdl kerilnek ki. Az Alap a sajét t8kéjének huszonét

szdzalékét meghaladd mértékben fektethet a ,Deutsche Bank X-Trackers EMEA ETF” alapba.
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2015.

2015. év végén a portfdlié o likvid eszkdzoksn (latraszélé szamlén elhelyezett banki betét} feliil kizarélag a fenti tablazatban szerepld, a
t6zsdén hivatalosan jegyzett Gtruhazhaté értékpapirnak mindsiilé részvényekbe, ETF-ekbe (exchange traded fund) és az egyéb

atruhdzhaté értékpapirok kategdridba sorolt nyilt végi befekfetési alapok befektetési jegyeit tartalmazta.

A globdlis kockazatok miatt az Alapkezelé nagyobb ardnyban szerepeliet ETF-eket a portféliéban, mivel ezen instrumentumok nemcsak
olcsébbak, de likvidebbek is, és gyakran jobban kévetik a megeélzott piac teljesitményét. Az ETF-ek kivélaszidsandl elényben részesitettiik
azon alapokat, melyeket amerikai dolldrban jegyeznek, illetve melyek nem hasznélnak derivativ eszkézéket a megeélzott piac

teljesitményének replikalasahoz.

Az Alap a sajét t6kéjének 77,28%Gt fektette be 2015 év végén a célpiacokat reprezentdlé tézsdei instrumentumokba. Az év sordn
legtdbbszdr a legnagyobb silyt komponenseket stlyoziuk alul: Dél-Afrikat, Oroszorszagot vagy Térskorszdgot. Az Alap igyekezett a
régié pontosabb lefedése érdekében 0 orszdgokat is bevonni, ennek megfeleléen vésdrolt katari és egyesilt arab emirdtusokbeli

instrumentumokat, illetve gérég részvényeket.
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2015.

V. A befektetési alap eredményének alakulésa a térgyidészakban

2015

Nagysdgrend: e Ft

Pénziigyi miveletek bevételei 48 282
Kapott osztalék 6 590
Folyészdmlakamat 299
Arfolyamkilénbazet 3238
Ertékpapir arf.eredm. 38155
Pénzigyi miveletek raforditasai " 19 498
Arfolyamkilénbazet 1354
Ertékpapir drfolyam veszteség 18 144
Egyéb bevételek 0
A mikodési ksltségek 4 808
Alapkezel§ kéltsége 3 583
Letétkezel§ koltsége 287
Bankforgalmi jutalék 1
Ertékpapir mozgatas koltsége 246
Mérlegvizsgalat 453
MNB Felligyeleti dijak 89
WARP dij 149
Egyéb raforditasok 179
Befektetési alapok kiilénadéja 179
Rendkiviili bevételek o
Rendkiviili raforditasok o
Fizetett, fizetendo hozamok o
Targyévi eredmény 23 797
Felosztott jSvedelem o
Ujra befektetett jSvedelem 23 797
Ertékpapirok értékkislonbdzete -65914
Befektetési jegy -61 321
- kamatokbdl, osztalékbél 0
- egyéb -61 321
Részvények -4 593
- kamatokbdl, osztalékbol 0
- egyéb -4 593
Raiffeisen

X

ALAPOK



RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2015.

Tékeszamla véltozésai 2015. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagységrend: eFt)

ALAPOK

Idészak nyitééllomany Idészak zardéllomany
Vagyonelem Megoszlas
Bankbetétek 89 341 68 924 22,85%

Idészak nyitédllomany |[d8szak zaréallomany
Vagyonelem t8zsdei ép. t6zsdén kiv. ép.| tézsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlas
Befektetési jegyek 292 866 225 345|  74,72%
EPOL US 26 677 21 641 717%
HSBC SAFRICA 72 177 45 528 15,10%
HSBC TURKEY 18 367 7718 2,56%
ISHARES TURK 15 171 11235 3,73%
ISHARES RU 41 667 0 0,00%
ISH MSCI RUS 0 43 077 14,28%
ISH SOUTH AF 70 529 47 248 15,67%
MSCIE EMEA T 24 795 21 825 7,24%
QAT US 0 ? 670 3,20%
UAE US 0 8 383 2,78%
XTRA RUSSIA 23 483 9 020 2,99%
Részvények 17 456 7 895 2,62%
CEZ 3039 2 331 0,77%
COMM INTGRD 4753 0 0,00%
EFG-HERMES 771 0 0,00%
GLOBAL TEL 1 365 0 0,00%
KOMERCNI BAN 2 259 2 408 0,80%
MTELEKOM 449 539 0,18%
NBK GREECE 0 93 0,03%
OCIN.V. 2 948 0 0,00%
ORASCOMCONT 0 325 0,11%
RICHTER DEM 1414 2199 0,73%
TELEKOMEGY 458 0 0,00%

ldészak nyitééllomany Id8szak zaréallomany
Vagyonelem Megoszlas
Kovetelések 0 27 0,01%
Aktiv idobeli elhataroléas 3 1 0,00%
Osszesen 17 456 382 210 7 895 294 297 100,20%
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VI. Szarmaztatott ligyletek

Az Alap a targyiddszakban és 2015. december 31-én szdrmazékos poziciéval nem rendelkezett.

VIl. Az Alapkezelé mikédésében bekovetkezett valtozdsok

Az Alapkezelé tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jelentds véliozds 2015-ben nem kévetkezett be, Uj izletdgat vagy
szolgdltatast nem inditott. Az Alapkezelé igazgatésagdnak és feligyeld bizottsdganak sszetételében 15bb véliozas trtént az idészak
sordn, hiszen 2015.03.11-i hatéllyal Radovan Dunaijsky lett az igazgatésdg 6] tagja, mig 2015.06.30- hatdllyal Balogh Andrés tévozott
az Alapkezelé igazgatésagabdl, és ezzel egy iddben megvdlt vezérigazgatéi tisztségétd| is. Az Alapkezeld Gj vezérigazgatsdja Balint
Aftila lett 2015.10.05- hatdllyal, aki a Feligyeleti bizottségban ellatott feladatait ugyanezzel a nappal Molnér Gergelynek adta at. A két
id&pont kézétt Ralf Cymanek létta ef a vezérigazgatéi feladatokat ideiglenes jelleggel. Devics Eva feliigyelé bizottségi tagsaga

2015.06.304 hatdllyal szint meg.

2015-ben az Alapkezeld egy (j alapot inditott (FWR Titénium Euré Alapok Alapja), amit kifejezetten a Friedrich Wilhelm Raiffeisen
igyfélkérének alkofott meg. Az Alapkezeld az év utolsé napjdn hisz befektetési alapot kezelt. Az év folyamén az Alapkezelé befektetési
alapokban kezelt dllomanya csdkkent, a 2014. év végi 190 milliard forintos éllomany egy év leforgasa alatt 164,7 milliard forintra

mérsékl6dstt. A nyilvénos befektetési alapok piacan a BAMOSZ adatai alapjan az Alapkezeld piaci részesedése 2,87%ra csdkkent a

2014. év végi 3,46%rdl.

VIIl. A befektetési politika alakulaséra haté fontosabb tényezék

1. 2015 elso félévének tokepiaci folyamatai

A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypiac régéta nem tapaszialt teljesitménnyel rukkolt elé 2015.ben, hiszen a BUX index mind o kézép-kelet eurépai mind a
globdlis atlagot jelentésen felilmilva, 43,81%kal emelkedeft. A régié atlagét leiré CETOP20 index értéke eurdban szémolva ezzel
szemben -3,68%kal véltozott, ami forintban réadésul 4,18%o0s csdkkenésnek felelt meg. A fejlett t6zsdék dtlagos teljesitményét leird
MSC! World Free Index 2015-3s teljesitménye dollérban -2,74% volt {Ssszehasonlitasképp, a BUX index dolldrban mérve kézel 30%-ot
emelkedett), amit a forint dollérral szembeni 11%-o0s gyengiilése +8,20%-ra hizlalt a forintban kalkul&lé befekieték szdmdra.

A BUX index a fenti teljesitményével a 3. legjobb volt a vildg 18zsdéinek 2015-3s rangsordban (megeldzni csak a venezuelai illetve a
jomaikai piacnak sikerilt). A BUX index ezzel a kiemelkedd teljesitménnyel nem csak az elmilt években felhalmozott jelentés
alulieljesitését tudta ledolgozni a t6bbi kézép-kelet eurdpai indexhez képest, de ezdltal a fejlett eurdpai orszagok részvényindexeinek
teljesitményeihez is kdzel tudott keriilni.

A kiemelkedd feljesitményt segitette a varindl valamivel kedvezébb magyar gazdasdgi makroadatok, illetve a hazai kilénadékkal
kapcsolatos enyhitések év kdzbeni bejelentése. Nagy jelentéségi volt a kormanyzatnak az EBRD-vel (Eurépai Fejlesziési és Ujjaépitési
Bankkal) kététt megdllapoddsa, amiben az orszdg vezetése véllalta a hazai bankad$ szisztematikus cskkentését. A megdllapodést a
befekteték a ,piacbardtabb” gazdaségpolitika iranydba tett elsé lépésként érielmeztek a magyar kormany részérél. Komoly a jelenidsége,
mert a régidban igy javult a relativ megitélésink, amiben szerepet jGtszott a lengyel tékepiac parhuzamosan térténd leériékel8dése. A
lengyel kormany az év végével hasonlé lépések mellett dontstt, mint amilyenek hazénkban voltak jellemzéek 2010 utdn. Az akkori
magyar déniések miatt a részvénypiacunk évekig jelentésen alulmilta a régids tarsak teljesitményét, azonban 2015ben ennek a
folyamatnak az ellenkezdjét lttuk lezajlani. A lengyel részvénypiacot leiré WIG 20 index az év soran kézel 20%kal csdkkent, és a cseh

piacot reprezentdlé PX index is csak 1%-os ndvekedést volt képes felmutatni 2015 sordn.
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Az év végével kiderilt, hogy a magyar részvénypiac kiemelkeds teljesitményét leginkabb a kilféldi tSke ismételt megjelenése okozta, nem
a hazai befekietdk részvények irdnti kereslete ndit meg jelendsen.

A magyar részvénypiacon meghatdrozé négy nagy hazai véllalatnak az eredményei azonban nem adiak okot arra, hogy ekkora
felilteljesités valosulion meg. A legnagyobb hazai banknak, az OTP-nek a jelentds orosz és ukran kitettsége miatt komoly kockazatokkal
kellett 2015-ben szembe néznie. Ukrajndban hdboris helyzet alakult ki az év folyamén, ami jelentésen ronfotta a helyi portflié
jovedelmezéségét, mig az orosz leanyvdllalainak az orosz gazdasdg recesszidjgval kellett szembe néznie, amit a csdkkend olajar
okozott. A bank jévedelmezd lednyvéllalatai a magyar és a bolgér lednyok voltak. Ennek ellenére az OTP részvénye emelkedett a
legnagyobb mértékben a magyar blue<chipek kézil (+57,44%). A MOL-nak szintén a folyamatosan zuhané olajérnak a hatdsait kellett
elszenvednie az év sordn, amelyet csak részben kompenzdlt a finomitsi izletdgnal a nagyobb arréssel elért kedvezbb jvedelmezéség.
A MOL részvénye ennek ellenére 23,47%ot drégult 2015ben. A Richter gySgyszeripari cég volt 2015-ben, amelyik komoly pozitiv
meglepetéssel tudott szolgdlni (éves teljesitménye: +55,53%). A cég kiemelkedd sikere egy Gj készitményhez {Cariprazine) kapcsolédik,
amelyet az Amerikai Gydgyszerhatésag mdr elismert. Magyar gydgyszercég elészér tudott a piaci bevezetéshez szikséges engedélyt
kapni az amerikai hatésagoktdl. Igaz ugyan, hogy a gydgyszer csak 2016 soran kerillhet forgalomba, de bevétel mér igy is kapcsolédik
hozzd, és a részvény értékeltségében is mar szerepet jétszik. A Telekom papirja volt hazai bluechipek kézil a leggyengébb, de ez a

papir is 20% koriili névekedést ért el.

WIG20 Plz MXMU CETOP20 €

$

2015.a1 8,377
2015. Q2 11,24%
2015. H1

2015 Q3
2015. Q4
2015, H2

MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forras: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

A nemzetkézi részvénypiacok dtlagos teljesitményét méré MSCl World Free Index 2,74%kal csckkent dollarban kifejezve 2015ben. Ez
szerény részvénypiaci eredmény, de a dolldr jelentds 2015-3s erdsddése miatt az index nem tiikrdzi azt a pozitiv teljesitményt, ami az
Egyesilt Allamokon kivili fejlett piacokon (EU, Japén) tapasztalhaté volt. Az amerikai deviza a legfontosabb devizdkkal szemben
jelentésen erésadott, az euréval szemben példaul 10,22%ot (kivételt a japén jen jelentett, amellyel szembeni az drfolyam gyakorlatilag
nem véltozott). A folyamat legmeghatdrozébb oka az amerikai és az eurdpai jegybankok 2015-6s monetdris politikdja kzdtt meglévd
divergencia volt. Az Egyesiilt Allamok jegybankjétél a piaci szereplék mar 2015 kézepe 6ta vériak, hogy szigoritani fogja monetaris
kondiciéit, mig az eurdpai jegybank az év elején novelte eszkdzvasdrldsi programidt, amellyel tovébb fokozta a likviditast. Okulva a
tengerentilon végbement folyamatbél, a piaci szerepldk jelenids pénzeket mozgatva eurdpai részvények vésdrldsdba kezdiek 2015
elején. Bar a jen nem gyengilt, a tévolkeleti orszagban a jegybank ogy gondoskodott a 6 részvénypiaci hangulatrél, hogy maga kezdett
el részvényeket {egész pontosan 16zsdén kereskedett részvény alapokat) vésarolni.

A masodik negyedévtdl az eurépai tézsdéken komolyabb korrekcidkat, az USAban pedig vegyes, de egyébként gyenge teljesitményt
lathattunk. Az elsé negyedév eurdpai szdrnyaldsa utdn az EU tdzsdeindexei esésbe véliotiak, és ezért leginkdbb az eurd-dollar
keresztarfolyam volt felelés, illetve annak ndvekvd esélye, hogy Gérégorszég végiil elhagyja az eurdzéndt. A gérég adésségprobléma
végiil 2015 nydr kdzepén megoldddni ldtszoft. Az EKB marciusban ténylegesen beinditott pénzpumpdija olyan jél sikerilt, hogy a
befektetok mar annak korai befejezésére kezdiek spekuldlni, ami megforditotta révidtdvon az euré gyengiilé trendjét (ehhez még kellett a
varindl gyengébb elsé negyedéves amerikai gazdasdgi feljesitmény is). Mindehhez tarsult a t8kepiacokra dltaldnossdgban jellemzd
toldrazottség, egyes piacokon jelentkezé likviditasi problémdk (amely a piaci szerepldk egyiranyd poziciondlisagabsl adédot),

kiegészilve a globdlis gazdasdgi aktivitas gyengélkedésével.
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A harmadik negyedév végére nem maradt olyan vezeté fejlett piaci t5zsde, aminek 20155s feliesitménye pozitiv tartomé&nyban maradt
volna. Az esés kivdlté okai kézil a két legfontosabb o kinai gazdasag lassuldsaval kapcsolatos félelmek, illetve a kézelgé FED
kamatemelés voltak. Bér a Féld masodik legnagyobb gazdasaga hivatalos adatok szerint tovébbra is hozza a 7%os névekedést, ezt
egyre tbben megkérdéjelezik, és a zuhané nyersanyagdrakat kézvetlen Ssszefiggésbe hozzdk a kinai lassuldssal. Mindezt a volatilitgs
{rfolyam ingadozds) szintiének megemelkedése kisérte, olyan szintre, amit utoljgra 201 1-ben lathatiunk.

Az igen gyenge harmadik negyedéves teljesitményiket korrigdltak a fejlett részvénypiacok az év utolsé negyedében. Igy sem sikerilt
minden t6zsdének pozitiv — osztalékkal nem korrigdlt — hozammal zérnia a 2015-6s évet, és ahol azzal zar, oft is nagy szerepet jétszott
az érintett deviza leértékelsdése.

A 2009 éta tartd bull {azaz bika) piac megtorpandsa tsbb tényezére vezethets vissza, de a legfontosabb tényezd az, hogy az amerikai
jegybank 2014. végén ledllitotta eszkézvasarlasi programiét. A tengerentili piacok azéta nem voltak képesek emelkedésre, csak az egyre
gyakrabban bekévetkezd korrekcidk eltintetésére. Azaz bér a volatilitds megnétt, érdemi hozamot nem lehetett realizélni 2015-ben. Igaz
ez az eurdpai részvényekre is, az itt bekévetkezd emelkedéseket ugyanis az euré dolldrral szembeni leériékelddése kompenzdlia. USA

dollarban kifejezve a vezetd részvénypiacok kézil minddssze a japdn t8zsde zart nyereséges évet.

A {8bb fejlett piaci részvényindexek valiozdsa {sajdt devizdban):

S&P500 $ NASDAQ $§  EUROSTOXX50 € DAX € NIKKEI225 ¥
2015 Q1 T044% 0 348% s 03% o
2015. Q2 0,23% 1,75% 7,39% 8,53%
2015, H]

0,20% 5.30% 8,83% 11,62% 15,96%

: : L74% 0 HA07%
11,21% 9,46%
5,94%

2015, Q3 |

2015. Q4

2015, H2
a7

DOW, $&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japdn forras: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A feliigyelet 2015 elején hagyta j6va azokat az Alapkezeld dltal 2014-ben elékészitett véltozdsokat az Alap téjékoztatéjdra és kezelési
szabdlyzatdra vonatkozéan, amelyeket a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befektetési formdkrdl és kezeldikrél, valamint egyes pénziigyi
targy0 térvények moédositasardl c. jogszabdly (Kbftv.) it elé. Az alapok aktudlis téjékoztatéja és kezelési szabdlyzata megtekinthetd az
Alapkezeld honlapjan (alapok.raiffeisen.hu}, a Raiffeisen Bank honlapjdn {www.raiffeisen.hu), és a Feligyelet Glial Gzemeltetett honlapon

{www.kozzetetelek.hu).

Az MNB Pénzigyi Stabilitasi Tanacs H-KE-I-614/2015. szami hatdrozatdban engedélyezte o Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja
kezelési szabdlyzatdnak befekietési jegyek folyamatos forgalmazési szabdlyainak az elszamoldsi iddtartam novekedésével jaré

médositasét (IX. fejezet). A lényegi véliozds, hogy az Alap T+2 helyett T+3-as elszamolast lett 2015. augusztus 1046l

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befekietési jegyek nettd
eszkdzériékének emelkedésén kereszitl mérhetd. Az Alapkezelé folyamaios napi netté eszkézértéken t6riénd visszavasérlasi kitelezettség
véllaldséval biztositia a befekietdk szdmdra, hogy befekietési jegyeik vagy egy részitk visszavdltgséval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

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

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazasanak telies 8sszege a 2015-8s évre
szo6loéan, régzitett és valtozé bontasban

2015. év
Régzitett [Gvedelem Ssszesen: 187 693 000 Ft
Véltozé jvedelem &sszesen: Nem ismert*
Kedvezményezetiek szdma: 29 18

*az adott idészakra 52616 véltozé javadalom még nem volt meghatdrozva az éves jelentés készitésének iddpontiaban.

2. Az ABAK igyvezetdinek és azon munkavallaléinak, akik az ABA kockazati profiljara
tevékenységiik révén lényeges hatast gyakoroinak, brutté javadalmazasanak teljes
Osszege a 2015-8s idoszakra széléan

2015. év
ABAK tigyvezetdinek javadalma 8sszesen: 55176 000 Fi
Az ABA kockdzati profiljdra tevékenységiik révén
lényeges hatdst gyakoroléknak a javadalma
Osszesen: 52 658 000 Ft

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

a) Az ABA nem likvid eszkdzeinek aranya és kezelése

Az Alapkezelé az illikvidnek mindsitett eszkdzdket, a mindenkor érvényes értékelési politikéjaban leirtaknak megfeleléen értékeli. Az
Alapban 2015.12.31-4én nem voltak illikvid eszkézdk. Az Alapkezeld értékelési politikdja 2015-ben megvdltozott melynek értelmében az

illikvidnek mindsitett eszkdzok esetén az Alapkezeld Arazési Bizottsdga dont az értékeléshez alkalmazandé eljdrasrél.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Gj megallapodasok

Az Alapkezeld az Alap vonatkozdsdban a jogszabdlyi eldirdsoknak megfeleld likviditaskezelési rendszeri vezetett be, likviditaskezelési
szabdlyzatot és eljarésokat fogadott el annak biziositasa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi kockdzatdat, valamint,
hogy az Alap befekietéseinek likviditasi profilia megfelelien az Alap kételezeftségeinek. Az Alapkezelé biztositia, hogy a befektetési

stratégia, a likviditési profil és a visszavéltési politika az Alap tekintetében &sszhangban dlljon egymassal.

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

Kockézati profil: 6
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Az alap befekietési politikdja 2012-ben megvéliozott, ezért a fenti kockdzati besorolds alapjdul szolgdlé szintetikus mutaté
kiszdmitésdhoz haszndlt miltbeli adatok egy része, a jogszabdly eldirdsainak megfelelden, egy mesterséges referencia index
teljesitményén alapul. Az alap kockdzat/nyereség profil szerinti 6. kategéridba t5rténé besorolésa &sszefiggésben van azzal, hogy az

alap eszkdzeinek tilnyomé része részvényalapokba és részvényekbe keriil befektetésre.

Az Alapkezelé a targyév sordn a Ramasoft Kft. Varitron programiét hasznélta o piaci kockdzat mérésére, a kockdztatott érték mutatdk

szdmitasdhoz.

Xl. Az ABA nevében alkalmazhaté tékeattétel mértékében bekévetkezd
vdltozdsok, a biztositék vagy a tékedttételi megdllapodds értelmében
nyujtott garanciék Gjbéli felhaszndlési joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott tékedttétel teljes 6sszege

a) A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap a Kbftv. rendelkezései szerint - szarmaztatott Ugyletek figyelembevételével - szamitott teljes nettésitott kockdzati kitettsége nem

haladhatjia meg az Alap Netié eszkdzériekének 130%4at.

b) Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2015.12.31-én: 100%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2015.12.31-én: 83,76%

Olyan esemény, amely jelentSsen befolydsolng a 2015. iizleti évet, a mérleg fordulénapijat kovetéen nem volt.

Budapest, 2016. mércius 18.

Tt b

Balint Attila Véradi Zoltan

az Alap képviseletében
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