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Figgetlen konyvvizsgalodi jelenteés

A Raiffeisen Index Prémium Szarmaztatott Alap tulajdonosairészére
Az éves jelentésrol késziilt jelentés

Elvégeztik a Raiffeisen Index Prémium Szarmaztatott Alap (tovabbiakban ,az Alap") mellékelt 2015. december
31-i éves jelentes 1./1-VI. pontjaiban talalhato szamviteli informacioknak (tovabbiakban , szamviteli informaciok™)
a kdnyvvizsgalatat, amely szamviteli informaciok a szamviteli torvény elirasainak megfeleléen kerlltek
meghatarozasra.

Az Alapkezel6 vezetésének feleldssége az eéves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel$ Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés") felelés az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrol és kezeléikrél, valamint egyes penzligyl targyu torvények modositasardl szélo
2014, évi XVI. torvénnyel, az abban szereplé szamviteli informacicknak a magyar szamviteli torvényben
foglaltakkal dsszhangban tortend elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkdzok és kdtelezettségek leltarral
valo alatamasztasaert, a kezelési kiltsegeknek az Alap letétkezelsje altal megadott értékelése alapjan torténd
elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy
lehetéve valjon az akar csaldsbol, akar hibabol ereds lényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése,

A kbnyvvizsgalo feleléssége

A mi felelésséglink az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok, kiilonds tekintettel az éves Jjelentésben
bemutatott eszkdzok és kotelezettsegek iddszak végileltaranak, valamint az adott id6szakban elszamolt kezelési
koltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a kényvvizsgalatra vonatkozd — Magyarorszagon eérvényes — torvényekkel és
egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljink az
etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot ugy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell¢
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok mentesek-e a
lényeges hibas allitasoktdl.

A kdnyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok vegrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentés szamviteli informacioiban szereplé Ssszegekrél és kizzétételekrdl, A kivalasztott
eljarasok — beleértve az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok akar csalasbol, akdr hibabol ereds,
lenyeges hibas aliitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinktél fliggnek. A kockazatok ilyen
felmeérésekor az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok gazdalkodo egyseg altali elkészitése és valds
bemutatasa szempontjabdl relevans belsé kontrollt azert merlegeljiik, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljdrasokat
tervezziink meg, amelyek az adott kdriilmenyek kdzott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egyseég
belsé kontrolljanak hatekonysagara vonatkozéan veleményt mondjunk. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések
esszerlségenek értékeléset,

Meggybzédesiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendé és megfeleld alapot nyujt
konyvvizsgaloi véleményiink megadasahoz.
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Vélemény

Velemeénylink szerint a Raiffeisen Index Prémium Szarmaztatott Alap 2015, december 31-vel végzsdeé iddszakra
vonatkozo éves jelentés I./1 - VI pontjaiban k&zdlt szamviteli informaciok, melyek a szamviteli térvény
eldirasainak megfelelden keriiltek meghatarozasra, minden lényeges szempontbol a kollektiv befektetési
formakrol és kezel6ikrél, valamint egyes peénzlgyi targyu torvenyek modositasardl széld 2014. évi XVI.
torvénnyel dsszhangban kertiltek dsszedllitasra. Az éves jelentésben szerepld eszktzbk és kGtelezettsegek
leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott
ertékeles alapjan kerlltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarélag az éves jelentés|./1- VI, pontjaiban taldlhato szamviteli informaciokra vonatkozott.
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Partner Bejegyzett kdnyvvizsgalo
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2015.

I. A Raiffeisen Index Prémium Szérmaztatott Alap éltalénos informdcick

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Index Prémium Szdrmaziatott Alap
Lajstrom széma: 1111-155

Alapkezeld neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
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.
Konyvvizsgdlé neve: RSM Audit Hungary Zrt., Télgyes Andras
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.

Elszdmolds napja: T+2 napon

Tipusa: ' nyilvénos nyilivégli értékpapiralap
BAMOSZ kategéria: abszolit hozamcéld alap

Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alap befektetési politikdjanak 2012. mérciusi médositasaval Gtéllt abszolit hozamcél elérésére, részleges tékevédelem biztositasa
mellett. Az Alap célia, hogy befekietési politikdjéval minél magasabb 16kensvekményt érien el. Az Alap szérmaztatott iigyletekbe,
kollektiv befektetési értékpapirokba, részvényekbe, és kamatozé eszkdzékbe egyardnt fekiethet. A befekteték o befektetési jegyek
megvdsdrlasaval az Alap eszkdzeinek hozamébél részesedhetnek, dgy hogy a befektetési jegyek drfolyaméra az Alapkezeld védelmet
igér, melyet a befektetési politikaval biztosit és melynek részleteit és feltételeit az Alap Kezelési Szabdlyzata tartalmazza.

Az Alap 2015.11.23-an médesitotta a befektetési politikajat. Az ij politika szerint is a Raiffeisen Index Prémium Alap célja,
hogy az eszkézoszidlyok széles kérébs| vélogatva maximdlis tékendvekményt érien el dgy, hogy kézben az Alap értékvesziését eldre
meghatérozott médon korldtozza. Az Alap szdrmaztatott ligyletekbe, mds befektetési alapok jegyeibe, részvényekbe és kamatozé
eszkdzokbe egyardnt fektethet, akdr piaci esésre jtszé pozicidkat is tarthat. Az Alap olyan stratégidt kévet, melynek célja, hogy 2015.

november 236! kezdédden az Alap lehetséges legnagyobb vesztesége egy év alatt j6 eséllyel ne haladja meg a 10%-ot.

3. Az Alap 6sszesitett és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakulasa (fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)
Arfolyam valtozas Arfolyam* Nettoé eszkdzérték* A ref. Index hozama
2015.12.31. 2,14% 1,468371 Ft 1157 476 081 Ft -
2014.12.31. 3,37% 1,437635 Ft 1 465 230 943 Ft -
2013.12.31. 3,13% 1,390810 Ft 880810516 Ft -
2012.12.28. 6,97% 1,348589 Ft 315085171 Ft -
2011.12.30. -1,27% 1,260712 Ft 921202 632 Ft -
2010.12.31. 2,29% 1,276987 Ft 677 099 624 Ft -
2009.12.31. 7,15% 1,248384 Ft 1397 397 121 Ft -
2008.12.31. -3,80% 1,165030 Ft 1530118 407 Ft -
2007.12.31. 7,05% 1,211015 Ft 2 229 647 428 Ft -
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2015,

2006.12.29. 9,05% 1,131276 Ft 1766 444 655 Ft -
2005.12.30.* 3,68% 1,037356 Fi 859 680 385 Ft

* 2005-re az alap 2005. augusztus 12 induldsatdl
A fenti hozamok nem jelentenek garanciat a j6vére nézve és nincsenek &sszefiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A kézslt

hozamadatok nomindlisak és az adott naptéri évre vonatkoznak. Az alap indulésdnak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.

Instrumentum | Devizanem I I1SIN kéd ] Névérték | Eszkdz érték I %
Atrvhazhaté értékpapirok 1 301 618 382 88,85
2015/C MAK HUF HUO000402581 50 000 000 53 401 200 3,65
2017/C MAK HUF HU0000402821 150 000 000 149 614 950 10,21
D150121 HUF HUOO000519848 90 000 000 89 942 850 6,14
D150218 HUF HUO000520259 100 000 000 99 825 500 6,81
D150225 HUF HUO000520267 75 000 000 74848 350 511
D150401 HUF HUOGO00519921 168 360 000 167 786 903 11,45
D150527 HUF HUO0000520002 170 000 000 169 049 870 11,54
D150722 HUF HUO000520085 41 000 000 40 656 297 2,78
D150916 HUF HUO000520168 212 000 000 209774212 14,32
D151111 HUF HU0000520242 250 000 000 246718 250 16,84
Banki egyenlegek 152 582 477 10,42
Folyészdmla - EUR EUR 105184 139 7,18
Folydszdmla - HUF HUF 44 495 186 3,04
Folyészdmla - USD usb 2903 152 0,20
Kévetelések 13 850 627 0,95
Hatdridés Ggyletek 13 850627 0,95
Osszes eszkoz 1 468 051 486 100,22
Kotelezettségek -3 164 278 -0,22
Egyéb katelezettségek -1767 218 0,12
Hatdridés tigyletek -1 397 060 0,10
Netté eszkozérték 1 464 887 208 HUF
Unitok széama 1019 125 359
Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,437396 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmolé 2015. janudr 31-ig ismertté vdlt informacidkra épil, addig a porifélié jelentés szdmai
2015. elsd forgalmazasi napjdn, mint nyité érték kerilltek meghatérozdsra a 2014. évi utolsé forgalmazdsi napi  dlloményi adatok
alapjén.

A kotelezetiségek kdzdt is megjelennek az elsd, mdr 2015. évi forgalmazasi napig szamolt dijiételek, mig az éves beszémoléban a
tényleges 2014. évi koltségek és kdtelezettségek kerilnek elszamolasra, melyek januar 31-g ismertté vainak. Az ebbdl adédé kilénbézet

Ssszege 16 e Fi.
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP » EVES JELENTES 2015,

Sajat t6ke / Nettd eszkdzériék

Kildnbzet tételesen:
Ertékpapirok
Szérmaziatolt Ggyletek

Folyészamla és lekststt betét

Kévetelések
Katelezettségek

Beszamolé NEE szdmitds
1464775 1 464 887
1301 522 1301618
12 461 12 454
152 573 152 573
2 Q

-1783 -1 767

Kislonbozet (eFtban)
112

A NEE kimutatds a 2015. év elsé forgalmazasi napjdig esedékes kamatot tartalmazza, mig a beszémoldéban a 2014.12.31-ig esedékes
kamat &sszege szerepel. Az ebbél addds killénbség a kamatozé értékpapirok esetén 96 eft, a folydszamla kamat esetén 7 e Ft.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2016.01.04.

Instrumentum [Devizanem| ISINkéd | Névértek | Eszkézérnek | %
Atruhézhaté értékpapirok 859911213 74,25
2017/C MAK HUF HU0000402821 150 000 000 149 896 950 12,94
2020/A MAK HUF HU0000402235 70 000 000 85970710 7,42
2024/B MAK HUF HUO000403068 35 000 000 34 632 850 2,99
D160106 HUF HUQ000520713 65 000 000 64 997 140 5,61
D160608 HUF HU0000520580 50 000 000 49 814 500 4,30
MFB180416 HUF HUOO00356662 90 000 000 89 427 690 7,72
RBI 20170922 HUF ATO00BO13651 100 000 000 99 442 900 8,59
REPHUN160520 CHF CHO039613317 950 000 285 728 473 24,67
Banki egyenlegek 294 577 654 25,44
Folyészédmla - CHF CHF 34 951 0,00
Folybészémla - EUR EUR 21 379 555 1,85
Folyészamla - HUF HUF 256 208 442 22,12
Folyészamla - USD UsD 16 954 706 1,46
Kovetelések 250208 175 21,60
Hatdridés iigyletek 9 324 558 0,81
|Egyéb kovetelések 240 883 617 20,80
Osszes eszkéz 1404 697 042 121,29
Kételezettségek -246 555 010 -21,29
Egyéb katelezettségek -245 604 267  -21,21
Hataridds Ugyletek -950 743 -0,08
Netté eszkozérték 1158 142 032 HUF
Unitok szama 788 272 390

Egy jegyre jutd netté eszkozériék

1,469216 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmolé 2016. januér 31-ig ismertté vdlt informdcidkra épiil, addig a portfélié jelentés szamai

2016. elsé forgalmazdsi napjan, mint nyité érték keriltek meghatdrozésra a 2015. évi utolsé forgalmazdsi napi dllomanyi adatok

alapjén. A kotelezetiségek kozdtt is megjelennek az elsd, mar 2016. évi forgalmazési napig szdmolt dijtételek, mig az éves

beszédmoldban a tényleges 2015. évi koliségek és kdtelezetiségek kerillnek elszamoldsra, melyek janudr 31-ig ismerfté vélnak. Az ebbdl

adédé killonbozet dsszege 79 e Fi.
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2015.

Beszdmold NEE szémitas
Sajat téke / Nettd eszkdzériék 1160975 1158 142
Kildnbézet tételesen:
Ertékpapirok 859 687 859 911
Szérmaztatott Ggyletek 8374 8374
Folyészamla és lekststt betét 294 557 294 557
Kovetelések /Aktiv idébeli elhat. 3157 240 904
Kotelezettségek -4 800 -245 604

Kiildnbdzet {eFt-ban)

-2 833

224

0

0

237 747
-240 804

A NEE kimutatds a 2016. év elsd forgalmazési napjdig esedékes kamatot tartalmazza, mig a beszdmoléban a 2015.12.31-g esedékes

kamat &sszege szerepel. Az ebbd| adédé killdnbség a kamatozé értékpapirok esetén 224 e Fi, a folydszémia kamat esetén 15 e Ft.

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

eszkozérték
Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2015.01.05-én 1019 125 359
2015. évben eladott befektetési jegyek 166 263 952
2015. évben visszavdltott befektetési jegyek 397 116 921
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2016.01.04-én 788 272 390
Portfolié dsszesitett nettéd eszkozértéke 2016.01.04-én 1158 142 032
Egy jegyre jutd nettd eszkdzértek 2016.01.04-én 1,469216
IV. A befektetési alap 6sszetétele
Nagységrend: Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkdz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhdzhaté értékpapirok " 375156 163 32,39
MFB180416 HUF HUO000356662 90 000 000 89 427 690 7,72
REPHUN160520 CHF CHO039613317 950 000 285728 473 24,67
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott étruhazhaté ériékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhats értékpapirok ¥ 484 755050 41,86
2017/C MAK HUF HU0000402821 150 000 000 149 896 950 12,94
2020/A MAK HUF HUO0000402235 70 000 000 85970710 7,42
2024/B MAK HUF HUO000403068 35 000 000 34 632 850 2,99
D160106 HUF HUO000520713 65 000 000 64 997 140 5,61
D160608 HUF HUO000520580 50 000 000 49 814 500 4,30
RBI 20170922 HUF ATOO0BO13651 100 000 000 99 442 900 8,59
Netté eszkozérték 1 158 142 032 100,00
Raiffeisen
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2015.

Az Alap az év sordn kamatozé jellegl eszkdzdkbe, kollektiv befekietési értékpapirokba, részvény illetve szdrmaztatott iigyletekbe fektetett.
Az év sordn az Alap befektetési politikdja jelentSsen valiozott, melynek értelmében a kordbbi konstans portidlié biztositasi modell (CPPI)
helyett, egy abszolit hozamcél alapkezelés lett bevezetve. Ennek hatéséra megszint az Alap 90%os drfolyamvédelme, helyette egy
fejletiebb kockdzatkezelési médszertan, a kockaziatot érték médszer (VaR) lett bevezetve. Ez alapjén az Alap egy éves idétéavon nagy

valésziniséggel nem fog 10%ndl nagyobb veszieséget elérni.

Az 0j befektetési politikat kihaszndlva az Alap az év sorén kamatozs jellegli eszkdzok terén a kordbbindl szélesebb spekirumon mozgott,
elsésorban o révid lejaraty dllamkstvényeket cserélt hosszabbakra, illetve hazai blue chip véllalatok kétvényeire. Az Alap tsbbnyire

szdrmaziatott eszkdzdkben felvett pozicidkkal térekedeft a magasabb hozam elérésére.

Az év elsd felében devizdkban volt aktiv az Alap, az amerikai dollér erésddésére vett fel pozicidkat, melynek oka az amerikai
munakerdpiac folyamatos erdsédése volt, ami kamatemelésre késztette az amerikai jegybankot. Ev elején a svdici jegybank eltérslte az
euréval szembeni kialakitott 1,2-es limitet, melynek hatdsdra erételies svdijci frank erésddés toriént a piacon. Mivel az intézkedés
meglehetdsen negativan érinfeffe az erdsen export orientdlt svdjci gazdasagot, ezért az Alap az alpesi deviza gyengilésére vett fel
poziciékat. Devizak terén rubelben is aktiv volt az Alap az év sorén, mellyel az orosz illetve hazai fizetéeszkéz hozama kézti kilénbségre
spekuldlt. Ahhoz, hogy a rubel pozicié kockdzatdt minimalizélia olaj short pozicidkat kétott mellé, mely kompenzdlta a rubel gyengiilésbdl

fakadé veszteségeket.

Részvények terén az Alap elsésorban eurdpai részvénypiacon long pozicidkat vett fel, mig az amerikai t6zsdéken inkdbb short irdnyban
spekuldlt. Az eltéré pozicidk felvételének az oka, hogy az amerikai piacon az erds munkaerdpiac és a szigorodé monetaris politika illetve
az erds dollar nyomdst helyez a vdllalaiok kéliségoldaldra. Ezzel ellenkezéleg eurdpdban 8szténzé o jegybanki politika, egyre
versenyképesebb a vdllalati szeklor a gyenge eurd hatdsdrq, illetve az alacsony energidrak is kedveznek, mivel importra szorul féleg

energiahozdozdk terén. Tovébb kis stllyal hongkongi részvényekben is spekulalt emelkedésre az Alap.
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP » EVES JELENTES 2015.

V. A befektetési alap eredményének alakuldsa a térgyidészakban

2015 Nagysdgrend: e Ft
Pénziigyi miveletek bevételei 173 090
Kapott kamat értékpapirok utdn 8 636
Folyészdmlakamat 716
Betétek utdn kapott kamat 535
Futures Ggyletek nyeresége 78 622
Ertékpapir értékesitésbd| bevétel 31677
Forward igyletek nyeresége 28 688
Arfolyamkilénbézet 24 216
Pénzigyi muiveletek raforditasai 103 890
Ertékpapir értékesitésbdl raforditas 9 399
Futures Ugyletek vesztesége 78 386
Forward Ugyletek vesztesége 2 991
Arfolyamkilénbézet 13114
Egyéb bevételek 4]
Egyéb bevételek 0
A miksdési kéltségek 17 510
Bankforgalmi jutalék 129
Alapkezel§ koltsége 13 945
Letétkezeld koltsége 1673
Ertékpapir mozgatas kéltsége 430
Futures ligyletek dija 285
Keler dij 95
Mérlegvizsgdlat 468
WARP dij 136
Kénywezetés 0
MNB Felligyeleti dijak 349
Egyéb raforditéasok 695
Befektetési alapok kiilénadéja 695
Rendkiviili bevételek o
Rendkiviili réforditasok o
Fizetet, fizetendo hozamok (o]
Targyévi eredmény 50995
Felosziott jdvedelem o
Ujra befektetett jSvedelem 50 995
Ertékpapirok értékkilenbézete 2713
Kétvények -3 104
- kamatokbdl, osztalékbdl 9 053
- egyéb -12 157
Diszkont kincstdrjegyek 391
- kamatokbdl, osztalékbol 0
- egyéb 391
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2015.

Tékeszdmla valtozésai 2015. december 31-ig szémolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysdgrend: eF)

Id&szak nyitéallomény

Idészak zdrédllomény

ALAPOK

Vagyonelem Megoszlés
Bankbetétek 152 573 294 557 25,37%
Idészak nyitéallomany ld8szak zarédllomany
Vagyonelem t6zsdei ép. t6zsdén kiv. ép| t8zsdei ép.  t6zsdén kiv. ép.]  Megoszlds
Kotvények o 202919 89 409 655 467 64,15%
2015/C MAK 0 53 348 0 0 0,00%
2017/C MAK 0 149 571 0 149 875 12,91%
2020/A MAK 0 0 0 85913 7,40%
2024/B MAK 0 0 0 34 621 2,98%
MFB180416 0 0 89 409 0 [ 7.70%
RBI20170922 0 0 0 99 420 8,56%
REPHUN160520 0 0 (0] 285 638 24,60%
[dészak nyitéallomany Idészak zaréallomany
Vagyonelem t6zsdei ép. 18zsdén kiv. ép.| 16zsdei ép.  tézsdén kiv. ép.| Megoszlas
Diszkont kincstarjegy 0 1 098 603 0 114 811 9,89%
D150121 0 89 943 0 0 0,00%
D150218 0 99 826 0 o] 0,00%
D150225 0 74 849 0 0 0,00%
D150401 0 167 787 0 0 0,00%
D150527 0 169 050 0 0 0,00%
D150722 0 40 656 0 0 0,00%
D150916 0 209 774 0 0 0,00%
D151111 0 246718 0 0 0,00%
D160106 () 0 0 64 997 5,60%
D160608 0 0 0 49 814 4,29%
Futures Ggyletek 0 o 602 0 0,05%
RTAHGINDEX 0 0 330 0 0,03%
ESHOINDEX 0 0 272 0 0,02%
Forward Ggyletek ] 12 461 0o 7772 0,67%
EUR150115FWD 0 -1 392 0 0 0,00%
USD150115FWD 0 4222 0 0 0,00%
USD150115FWD 0 7129 0] 0] 0,00%
USD150115FWD 0 2 502 0 0 0,00%
EURUSD160120 0 0 0 54 0,00%
EURUSD160120 0 0 0 -631 -0,05%
CHF160520FWD 0 0 0 8 669 0,75%
CHF160520FWD 0 0 0 -320 -0,03%
Id8szak nyitéallomany ld&szak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlés
K&vetelések 0 0 0 3152 0,27%
Aktiv id6beli elhataroléasok 0 2 0 5 0,00%
Osszesen 0 1466 558 90 011 1075764 100,41%
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VI. Szérmaztatott ligyletek

2015. évi kotatt iigyletek

Kétésnap Lejarat | Tranzakcié tipusa |Tranzakcié iranya| Névérték Deviza Magéttes termék
2015.01.08/2015.01.15 hatdridds eladas 524 000 usD deviza
2015.01.14|2015.03.12 hatdridés eladés 336 000 EUR deviza
2015.01.14/2015.03.12 hatdridés vétel 600 000 UsD deviza
2015.01.19/2015.03.12 hatdridés vétel 270 000 UsD deviza
2015.02.19|2015.05.14 hatdridds eladas 2 usb arupiaci index
2015.03.10/2015.05.14 hatdridés vétel 2 UsD arupiaci index
2015.03.10[2015.06.10 hatéridés vétel 600 000 UsD deviza
2015.03.10{2015.06.10 hataridds vétel 270 000 usD deviza
2015.03.10{2015.03.12 hatéridés eladds 270 000 usD deviza
2015.03.10{2015.03.12 hatéridds eladds 600 000 usb deviza
2015.03.18|2015.06.10 hataridés eladas 300 000 usD deviza
2015.04.03}2015.06.10 hatéridés eladés 270 000 UsD deviza
2015.05.14}2015.06.10 hatdridds eladés 300 000 UsD deviza
2015.05.19]2015.12.18 hataridds vétel 1 EUR részvény index
2015.05.20|2015.08.18 hatéridés vétel 300 000 EUR deviza
2015.05.29]2016.05.20 hataridés eladds 624 740 CHF deviza
2015.06.02/2015.12.18 hataridés eladas 1 EUR részvény index
2015.07.06]2015.09.30 hataridds vétel 1 EUR részvény index
2015.07.0712015.09.30 hatdridés eladas 1 EUR részvény index
2015.07.22}2015.12.29 hatdridés eladas 1 UsD arupiaci index
2015.07.30| 2016.02.03 hatdridés vétel 200 000 usD deviza
2015.08.07]2016.04.29 hatdridés eladas 230 000 UsD deviza
2015.08.07|2016.04.29 hataridés eladés 4 USsD arupiaci index
2015.08.14|2015.11.16 hatéridés vétel 300 000 EUR deviza
2015.08.17]2015.11.17 hatéridés eladds 222 366 usb deviza
2015.09.01]2015.12.29 hatdaridés eladds 2 usb részvény index
2015.09.01{2015.09.18 hatéridés vétel 1 usD drupiaci index
2015.09.0212016.04.29 hataridés vétel 1 Usb drupiaci index
2015.09.07{2015.11.17 hataridds vétel 222 366 UsD deviza
2015.09.17|2015.09.18 hataridés vétel 2 usD részvény index
2015.09.1842015.12.18 hatéridés eladas 2 usD részvény index
2015.09.29]2015.12.18 hatéridés vétel 1 UsD részvény index
2015.10.01/2015.12.18 hatéridés vétel 1 UsD részvény index
2015.10.06{2016.04.29 hatéridés vétel ] USD drupiaci index
2015.10.0912016.02.03 hatariddés eladds 200 000 usb deviza
2015.10.15]2015.11.16 hataridés eladés 300 000 EUR deviza
2015.10.22}2015.12,18 hatdridés vétel 2 uUsD részvény index
2015.10.2712015.12.18 hatdaridds eladds 2 usb részvény index
2015.11.06/2015.12.18 hatdridés eladas 2 usD részvény index
2015.11.06|2015.12.18 hataridés vétel 1 EUR részvény index
2015.11.10/2015.12.18 hataridés eladds 1 usD részvény index
2015.11.25}2016.05.20 hatéridés eladés 364 518 CHF deviza
2015.12.02}2016.03.18 hatdridds eladas 1 usb részvény index
2015.12.02]2016.03.18 hatéridés vétel 2 EUR részvény index
2015.12.04| 2016.01.20 hataridés vétel 230 000 EUR deviza
2015.12.07|2016.01.20 hataridés eladés 230 000 EUR deviza
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Kétésnap Lejarat | Tranzakcié tipusa|Tranzakeié iranyal Névérték Deviza Magottes termék
2015.12.10/2015.12.18 hataridds eladds 1 UsD részvény index
2015.12.10/2015.12.18 hataridés vétel 1 UsD részvény index
2015.12.10/2015.12.18 hatéridés vétel 1 EUR részvény index
2015.12.11]2016.04.29 hataridés vétel 2 uUsb drupiaci index
2015.12.11}2016.04.29 hatdaridés vétel 230 000 ush deviza
2015.12.14/2015.12.18 hataridés vétel 1 USsD részvény index
2015.12.14/2016.03.18 hatéridés eladés i usD részvény index

Nyitott pozicié 2015. év végén
Lejarat datuma | Tranzakeié tipusa | Tranzakeié iranya A,k h:'ql,ls Deviza | Mégéttes termék
névérték
2016.01.20 hatéaridds eladés 230 000 EUR deviza
2016.01.20 hatdridés vétel 230 000 EUR deviza
2016.05.20 hataridés eladds 364518 CHF deviza
2016.05.20 hataridés eladds 624 740 CHF deviza
2016.03.18 hataridds vétel 10 EUR részvény index
2016.03.18 hataridSs eladés 50 usb részvény index
2016.03.18 hatéridés eladas 100 usD részvény index

Az Alapkezelé kétfajta szdrmaztatott Ggyleteket kott: egyrészt tézsdei hatdridds pozicidkat jellemzéen spekulativ céllal, masrészt deviza
hatéridés tigyleteket spekulativ és fedezeti céllal. (Vagyis a portfolidban 1évé deviza (jellemzésen EUR, USD és CHF eszkéz8k) hatdridés

eladdséval semlegesitette a nem kivéant devizahatast.)

VII. Az Alapkezelé mikédésében bekévetkezett véltozdsok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kdrében jelentds véltozas 2015-ben nem kdvetkezett be, §j Uzletédgat vagy
szolgdltatast nem inditott. Az Alapkezeld igazgatésagdnak és feligyeld bizottsagdnak Ssszetételében tbb valtozds tértént az idészak
sordn, hiszen 2015.03.114 hatéllyal Radovan Dunajsky lett az igazgatésag 6j tagja, mig 2015.06.30- hatdllyal Balogh Andras tdvozott
az Alapkezelé igazgatésagabdl, és ezzel egy iddben megvdlt vezérigazgatdi tisztségétdl is. Az Alapkezeld 0j vezérigazgatdja Balint
Attila lett 2015.10.054 hatdllyal, aki a Feligyeleti bizottsagban ellétott feladatait ugyanezzel a nappal Molnér Gergelynek adta at. A két

idépont kdzétt Ralf Cymanek latia el a vezérigazgatéi feladatokat ideiglenes jelleggel. Devics Eva feliigyel$ bizotisagi tagsaga

2015.06.30+ hatdllyal szint meg.

2015-ben az Alapkezelé egy 4] alapot indftott (FWR Titdnium Euré Alapok Alapja), amit kifejezetten a Friedrich Wilhelm Raiffeisen
gyfélksrének alkotott meg. Az Alapkezeld az év utolsé napjén hisz befektetési alapot kezelt. Az év folyamén az Alapkezeld befektetési
alapokban kezelt dllomanya csskkent, a 2014. év végi 190 milliard forintos dllomany egy év leforgésa alatt 164,7 milliérd forintra
mérsékl&dst. A nyilvénos befektetési alapok piacan a BAMOSZ adatai alapjén az Alapkezeld piaci részesedése 2,87%-ra csékkent a

2014. év végi 3,46%rdl.
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VIll. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

1. A 2015 tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és éllampapirpiacra is jelentds befolydssal volt @ 2015-ben is fennmaradé globdlis ,laza” monetdris kondiciés kérmyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szémité FED a zéré kézeli kamatszint tartdséval, az Eurépai Kézponti Bank (EKB), a japén jegybank
(Bank of Japan) és a kinai kézponti bank (Bank of China) pedig a piacoknak adott likviditastébblettel biztositott. Az EKB 2015. januér
kdzepén jelentette be, hogy elinditia a sajat QE programidt, azaz a meglévé eszkdzvdsarlasi programiét kiterjeszti az allampapirokra is,
igy juttatva plusz likviditast az eurdpai piacokra. A programnak pontos végdatumot nem jeldliek meg, amivel jelezték, hogy addig
kivanjék a programot életben tartani, mig az eurézéna inflacidja el nem éri a 2%-os célszintet. Igy az Eurépai Kézponti Bank is bedllt a
likviditéstsbbletet dllampapir-vasérldssal is biztosité nagy jegybankok sordba. A FED volt az elsd jegybank a fejlett orszagok kézil, aki
2015 végén a monetaris kondicidkat szigorité 1épésrél dontétt, azaz megemelte az amerikai dollér irdnyadé kamatséviat 0,00%-0,25%-
16l 0,25%0,50% kdzé. A 2015.6s év végén még magabiziosan arrél nyilatkoztak a FED déntéshozdi, hogy a kamatemelést még tovébbi
négy kovetheti 2016-ban.

Hazank éllampapirpiacét mér 201348] folyamatosan segiti a likviditéshdség, ezért a Magyar Allam dltal kibocsdtott papirok elvért
hozamai folyamatosan csékkennek. A trend nem véltozott meg 2015-ben sem. A hosszabb futamideji papirok esetén a javulds megdallt
marcius kdzepétdl, mert az EU-ban Gjra felszinre kerilltek a gérég dllamadéssdggal kapesolatos problémdak. A gérég adésséggal
kapcsolatos gondokat nydr kézepén sikeriilt rendezni, onnantél kezdve a magyar dllampapirok megitélése ismét javuldsnak indult.

A hazai eseményeknek is szerepik volt abban, hogy a magyar kétvények arfolyamai emelkedtek a masodik félév sordan. A Magyar
Nemzeti Bank 2015. mdrcius végéig farfotta magdt a 2014 kdzepén megfogalmazott célhoz, hogy az alapkamatot huzamosabb ideig a
2,10%-0s szinten tfartja, akkor viszont a helyzetet Gjraértékelte és elkezdte ismét mérsékelni az iranyadé kamatlébat. Jilivsra 1,35%ra
csdkkent a hazai alapkamat, amely az év végéig mar nem vdliozott. A kamat mérsékiése mellett szdlt az inflacié varindl alacsonyabb
szinfje, illetve a tdmogatd nemzetkdzi kdrnyezet. A hazai jegybank réadésul joniusban a kordbbiakon feliil tovabbi eszkézdket is bevetett
a hazai k&tvénypiac tdmogatdséért. Bejelentetiék, hogy a jegybanki 2 hetes instrumentum {ami 2014-ben lett kdtvény helyett betét) 2015
mésodik felété] korldtosan lesz elérhetd. Emellett bejelentették, hogy o piac szamdra mar nem a fenti lesz az irdnyadé termék, hanem a 3
hénapos MNB betét, igy az alapkamat szintie mér ennek az instrumentumnak kamatdt fogja jelenteni. A 2 hetes betét ezt kévetden
aukeids formdban keriilt értékesitve, igy annak kamatdt a piac hatdrozta meg. A lépések megtették a hatdsukat, hiszen a 2 hetes
instrumentumbdl kiszorulé szerepldk (kereskedelmi bankok) nagyobb szerepet vdllaltak az dllamadéssag finanszirozasdban, cserébe a
kereskedelmi bankoktél a jegybank komatcsere iigyeletekkel dtvdllalta a hosszabb dllampapirok kamatkockdzatdt. A magyar
dllampapirok igy keresettebbek lettek, és az dllamadéssag finanszirozaséban a belfsldi szereplék aranya tovabb nétt.

A 20155s év sordn az elemzdk t6bbszér is vartdk Magyarorszég adésbesoroldsanak javitasdt, de ez végiil elmaradt.

A koltségvetési hiany alakuldsa az el6zé évihez hasonlé volt, valiozatlan kormanyzati cél mellett: szigor koltségvetési politika és 3% alatti
hidny. Ezt a célt sikerilt elérni, hiszen a GDP-hez mérten 2%-on 4llt meg a kdliségvetési hianya 2015-ben.

A hazai hosszabb futamideji dllampapirok étlagos teljesitményét leiré MAX index 4,48%-os éves emelkedése 6l mutatja a hazai
kétvénypiacnak a kordbbi évekhez csokkend hozamdt. Az éven beliili papirok dtlagos teljesitményét mutaté RMAX index 1,50%os
erdsddést tudott felmutati 2015-ben. Ha az RMAX éves teljesitményéhez viszonyitjuk viszont a MAX index 4,48%-0s névekményét, akkor
elmondhaté, hogy a 2015-6s kézel haromszoros teljesitmény arényaiban az elmdlt hat év mésodik legnagyobb felilteljesitése. Ebben a
komoly killonbségben szerepet jatszoft, hogy a révidebb papirok a masodik félévben gyengébben teljesitettek, mivel a jegybanki program

jobban fékuszdlt a hosszabb futamidejii papirok értékesitésének segitésére.
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Id8szaki véltozés Ertéke a negyedév végén

MAXC

Alapkamat

oo \ o B 1,95%
2015. Q2 -0,96% 1,50%
2015 elso félévi valtozds

20l5@. .} .
2015. Q4 -0,37%
2015, mdsodik félévi valtozas

2!

forras: MNB, Bloomberg

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kdtvénypiacra is jelentds befolydssal volt 2015.ben a fennmaradt globdlis ,laza” monetdris kondiciés kéryezet, amelyet az
amerikai jegybanknak szémité FED a zéré kézeli kamatszint tartasdval, az Eurépai Kdzponti Bank, a japdn jegybank {Bank of Japan) és a
kinai kézponti bank (Bank of China) pedig a piacoknak adott likviditéstobblettel biztositottak a tékepiacok szdmdra. Az EKB januér
kézepén jelentette be, hogy elinditja a sajét QE programjdt, azaz az akkori eszk&dzvésdrldsi programiat kiterjeszteti az dllampapirokra is,
igy juttatva plusz likviditast az eurdpai piacokra. Az eurdpai QE programnak a pontos végdéatumot nem jeldlek meg, amivel jeleziék,
hogy addig kivanjék a programot életben tartani, mig az eurézéna inflacidja el nem éri a 2%-0s célszintet. igy az Eurépai Kézponti Bank
is bedllt a likviditastébbletet dllampapir vasarléssal is biztosité nagy jegybankok soréba. A FED volt az elsd jegybank a fejlett térségek
kézil, aki 2015 végén a monetdris kondicidkat szigoritd lépésrél déntdtt, azaz megemelte az amerikai dollér irdnyadé kamatsaviat
0,00%-0,25%rél 0,25%-0,50% kézé. A 20158s év végén még magabiztosan arrdl nyilatkoztak o FED déntéshozéi, hogy a
kamatemelést még tovabbi négy kovetheti 2016-ban.

Az eurdpai kdtvények elvart hozamainak elsé féléves alakuldsat leginkdbb az EKB QE-val kapcsolatos bejelentése hatdrozta meg, amit
kévetden az az érdekesség is megtdrtént, hogy az olasz és a spanyol hozamok jéval az amerikai hozamszint ald siillyediek. A két
meghatdrozé jegybank eltéré monetéris politikdja a dollar erételies erésddését hozta az eurdval szemben. A dollar erdsodése és az
amerikai hozamszint relativ elénye miatt a feltdrekvd kétvénypiacok veszitettek a vonzerejiikb8l, ami t8bb hulldmban érdemi korrekciét
hozott a feltdrekvé kdtvénypiacokon. A feltdrekvé gazdasagok allampapiriainak arfolyamesése trendszer{en aprilis kdzepétd! indult el,
ami az drupiaci termékeknek jelentSsen kitett gazdaségok esetén még a nyersanyagok drénak csékkenése, kdztik az olaj esése is
katalizdlt.

Az Eurépai Kézponti Bank 2015 mdasodik negyedévében ténylegesen megkezdte a kdtvényvésarlasi programiat. Ez annyira jél sikerdlt,
hogy az irdnyadé kockdzatmentes eszkdznek tekintett 10 éves német dllampapir (bund) hozama t3rténelmi mélypontra esett (minddssze 7
bézisponira, azaz 0,07%ra éves szinten), és a német hozamgdrbe nagy része negativvd valtl Hasonlé folyamatok jdiszédtak le az
eurézéna 5bbi dllampapirpiacén is, igy egyes periféria orszdgok 10 éves hozamai jéval az amerikai hozamszint ala csdkkentek.
Méjusban azonban fordulat kévetkezett be, a bund hozama pér nap leforgésa alatt 1% kdzelébe emelkedett (8-10%-0s veszteséget
okozva a befektetknek). A fordulat készénhetd volt a gérég addssagrendezéssel kapesolatos problémaknak is, amelyeket a nydr kézepén
sikeriilt érdemben rendezni.

Az év masodik felében azonban o részvénypiacok megugré volatilitdsa viszont mdr segitette a fejlett gazdasdgok hosszabb
4llampapirjainak elvart hozamainak ismételt csdkkenését, hiszen azok gyakran haszndlt ,menekilé eszkézsk”, amikor a kockazatok
megemelkednek.

Az Egyesiilt Allamokban a javulé makrogazdaségi adatok miatt néit a valészinisége a kamatemelésnek, ami rontotta a kétvények
vonzerejét az elsé félévben, mig a mdsodik félévben ennek o folyamatnak a részbeni korrekcidjat lathatiuk. Azonban ez sem volt
elegends, 2015 utolsé napjén minden idétévon magasabb elvart hozamok mellett lehetett USA éllampapirt vasérolni, mint 2014 utolsé
napjan.

Eurépdban ezzel szemben a német és a francia dllampapirok esetében a teljes évet vizsgalva egészen a 7 éves idétavig csdkkentek az
elvart hozamok, és csak a 7 évnél hosszabb papirok esetében trtént meg az elvart hozamok emelkedése. Hasonlé folyamat jatszédott le

az olasz hozamokndl is, mig a spanyol hozamgdrbe minden pontjén csokkentek az elvart hozamok.
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A japén jegybank is folytatta azon eszkéz haszndlaidt 2015-ben, amelyeket mar 2013 &ta alkalmaz. A cél oft is hasonls, hiszen az
dzsiai orszdg gazdasdgdban is inflaciét szeretnének gerjeszteni, és a GDP névekedésének Gtemét emelni. A jopén 10 éves dllampapir
elvért hozam mozgdsa hasonlé utat jért be, mint az amerikai vagy a német 10 éves dllampapir elvart hozama, annyi kilénbséggel, hogy
a japén elvért hozamnak a korrekcidja nagyobb volt az év kézepétd| kezdve és igy alacsonyabb szinten zért, mint ahol az év elején
taldlhaté volt.

A kinai versenyképességet is sijté dolldrer8sédés (a kinai fizetdeszkéz, a jian drfolyama a dolldrhoz van kétve), a kinai gazdaség
névekedésének csdkkenésére utalé jelek is arra sarkalték a kinai jegybankot, hogy a monetéris kondicisit lazitsa. A kinai jegybank
egyébként augusztus végén végrehaitott jijan leértékelését globalisan tgy értelmezték, mint a kinai gazdasag gyengeségének bizonyitékar
és ennek kdvetkeztében globdlisan felerésédstt o kockdzatkeriilés, amely segitette o fejlett gazdasdgok elvart kétvényhozamainak mésodik

féléves csdkkenését.
A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypiac régéta nem tapaszialt teliesitménnyel rukkolt el 2015-ben, hiszen a BUX index mind a kdzép-kelet eurépai mind a
globdlis atlagot jelentésen felilmolva, 43,81%kal emelkedett. A régié dtlagdt leiré CETOP20 index ériéke eurdban szémolva ezzel
szemben -3,68%kal valtozott, ami forintban rdadésul 4,18%o0s csdkkenésnek felelt meg. A fejlett t6zsdék dtlagos teljesitményét leird
MSCI World Free Index 2015-3s teljesitménye dollérban -2,74% volt (8sszehasonlitasképp, a BUX index dollarban mérve kézel 30%-ot
emelkedett), amit a forint dollarral szembeni 11%-o0s gyengilése +8,20%-ra hizlalt a forintban kalkulalé befekteték szdmara.

A BUX index a fenti teljesitményével a 3. legjobb volt a vilég t6zsdéinek 2015-3s rangsordban {megelézni csak a venezuelai illetve a
jomaikai piacnak sikerilt). A BUX index ezzel a kiemelkedd ieljesitménnyel nem csak az elmolt években felhalmozott jelentés
alulteljesitését tudta ledolgozni a 18bbi kézép-kelet eurdpai indexhez képest, de ezdltal a fejlett eurépai orszdgok részvényindexeinek
teljesitményeihez is kézel tudott keriilni.

A kiemelkedd teliesitményt segitette a vartndl valamivel kedvezébb magyar gazdasdgi maokroadatok, illetve a hazai kildnaddkkal
kapcsolafos enyhitések év kdzbeni bejelentése. Nagy jelentdségi volt a kormdnyzatnak az EBRD-vel (Eurépai Fejlesziési és Ujjaépitési
Bankkal) katétt megéllapodésa, amiben az orszag vezetése véllalta a hazai bankadé szisztematikus csékkentését. A megéllapoddst a
befektetdk a ,piacbaratabb” gazdaségpolitika irdnydba tett elsd lépésként értelmeztek a magyar kormény részérél. Komoly a jelentésége,
mert a régidban igy javult a relativ megitélésiink, amiben szerepet jatszott a lengyel tkepiac parhuzamosan torténé leértékelddése. A
lengyel kormdny az év végével hasonld lépések mellett déntstt, mint amilyenek hazdnkban voltak jellemzéek 2010 utdn. Az akkori
magyar déntések miaft a részvénypiacunk évekig jelentésen alulmilta a régiés tarsak teliesitményét, azonban 2015-ben ennek a
folyamatnak az ellenkezojét lattuk lezajlani. A lengyel részvénypiacot leiré WIG 20 index az év sordn kdzel 20%kal csckkent, és a cseh
piacot reprezentdld PX index is csak 1%-os ndvekedést volt képes felmutatni 2015 sorén.

Az év végével kideriilt, hogy a magyar részvénypiac kiemelkedd teljesitményét leginkébb a kiilfsldi t6ke ismételt megjelenése okozta, nem
a hazai befektetdk részvények irdnti kereslete nétt meg jelendsen.

A magyar részvénypiacon meghatdrozé négy nagy hazai véllalatnak az eredményei azonban nem adtak okot arra, hogy ekkora
feliilteljesités valésulion meg. A legnagyobb hazai banknak, az OTP-nek a jelentds orosz és ukrén kitettsége miatt komoly kockdzatokkal
kellett 2015-ben szembe néznie. Ukrajndban hdboris helyzet alakult ki az év folyamdn, ami jelentésen rontotta a helyi portfélis
jdvedelmezéségét, mig az orosz lednyvéllalatnak az orosz gazdaség recesszidjdval kellett szembe néznie, amit a csdkkend olajér
okozott. A bank jévedelmezd lednyvéilalatai a magyar és a bolgér lednyok voltak. Ennek ellenére az OTP részvénye emelkedett a
legnagyobb mértékben a magyar bluechipek kéziil (+57,44%). A MOL-nak szintén a folyamatosan zuhané olajarnak o hatésait kellett
elszenvednie az év sorén, amelyet csak részben kompenzdlt o finomitdi iizletdgndl @ nagyobb arréssel elért kedvezébb jGvedelmezdség.
A MOL részvénye ennek ellenére 23,47%ot dragult 2015-ben. A Richter gydgyszeripari cég volt 2015-ben, amelyik komoly pozitiv
meglepetéssel tudott szolgalni (éves feljesitménye: +55,53%). A cég kiemelkedd sikere egy Uj készftményhez {Cariprazine} kapcsolédik,
amelyet az Amerikai Gydgyszerhatéség mér elismert. Magyar gyégyszercég elészdr tudott a piaci bevezetéshez szikséges engedélyt

kapni az amerikai hatésagokiél. Igaz ugyan, hogy a gydgyszer csak 2016 sordn keriilhet forgalomba, de bevétel mar igy is kapesolédik
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hozzd, és a részvény értékeltségében is mar szerepet jatszik. A Telekom papitja volt hazai bluechipek kézil a leggyengébb, de ez a

papir is 20% korili névekedést ért el.

BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Plz MXMU* § CETOP20 €

2015, Q1 e T 7 SRR e
2015. Q2 11,24% 6,76% -5,05% 2,98% -3,26%
2015, H1 4,85% 8.15%

2015 Q8 | @ 4, . le75% 1002%
2015. Q4 14,49% -4,14% -1,52% -5,58% -1,03%
2015, H2 9.,21% <19,46% -2,56% -19,79% -21,40% -10,94%

*MXMU: MSC| Emerging Europe Részvény Index forras: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

A nemzetkézi részvénypiacok dtlagos teljesitményét méré MSCl World Free Index 2,74%kal csékkent dollarban kifejezve 2015-ben. Ez
szerény részvénypiaci eredmény, de a dollér jelentés 2015-6s erésddése miatt az index nem tikrdzi azt a pozitiv teliesitményt, ami az
Egyesilt Allamokon kivili fejlett piacokon (EU, Japdn) tapasztalhaté volt. Az amerikai deviza a legfontosabb devizékkal szemben
jelentésen erésddétt, az eurdval szemben példaul 10,22%ot (kivételt a japdn jen jelentett, amellyel szembeni az arfolyam gyakorlatilag
nem vdltozott). A folyamat legmeghatarozébb oka az amerikai és az eurépai jegybankok 2015-8s monetaris politikaja kézétt megléve
divergencia volt. Az Egyesiilt Allamok jegybankjétél a piaci szerepidk mér 2015 kézepe éta varték, hogy szigoritani fogja monetdris
kondicisit, mig az eurépai jegybank az év elején ndvelte eszkdzvdsdrldsi programidt, amellyel fovdbb fokozta a likviditast. Okulva a
tengerentilon végbement folyamatbdl, a piaci szerepldk jelentés pénzeket mozgaiva eurdpai részvények vésdrlasdba kezdtek 2015
elején. Bar a jen nem gyengilt, a tavolkeleti orszagban a jegybank tgy gondoskodott a 6 részvénypiaci hangulatrél, hogy maga kezdett
el részvényeket (egész pontosan t8zsdén kereskedett részvény alapokat) vésdrolni.

A mésodik negyedévid| az eurdpai tzsdéken komolyabb korrekcidkat, az USAban pedig vegyes, de egyébként gyenge feljesitményt
lathattunk. Az elsd negyedév eurdpai szdmyaldsa utdn az EU tézsdeindexei esésbe vdltotiak, és ezért leginkdbb az eurd-dollar
keresztarfolyam volt felelds, illetve annak névekvd esélye, hogy Gérdgorszdg végil elhagyja az eurdzéndt. A gérég addsségprobléma
végiil 2015 nydr kézepén megoldédni léiszott. Az EKB marciusban ténylegesen beinditott pénzpumpdija olyan jél sikerilt, hogy a
befekteték mér annak korai befejezésére kezdtek spekulalni, ami megforditotta révidtédvon az eurd gyengild trendjét {ehhez még kellett o
varindl gyengébb elsé negyedéves amerikai gazdasdgi teljesitmény is). Mindehhez térsult a tSkepiacokra édlialdnossagban jellemzd
toldrazottség, egyes piacokon jelentkezd likviditasi problémdk (amely a piaci szerepldk egyiranyd poziciondlisagabdl adédott),
kiegésziilve a globdlis gazdasdgi aktivitas gyengélkedésével.

A harmadik negyedév végére nem maradt olyan vezetd fejlett piaci tézsde, aminek 2015-Gs teljesitménye pozitiv tartoményban maradt
volna. Az esés kivalté okai kézil a két legfontosabb a kinai gazdasag lassuldséval kapesolatos félelmek, illetve a k&zelgé FED
kamatemelés voltak. Bar a Féld masodik legnagyobb gazdasdga hivatalos adatok szerint tovébbra is hozza a 7%-os névekedést, ezt
egyre {dbben megkérddjelezik, és a zuhané nyersanyagérakat kézvetlen sszefiggésbe hozzdk a kinai lassuldssal. Mindezt a volatilitas
'(érfolycm ingadozds) szintjének megemelkedése kisérte, olyan szintre, amit utoljdra 201 1-ben lathattunk.

Az igen gyenge harmadik negyedéves teliesitményiiket korrigaltak o fejlett részvénypiacok az év utolsé negyedében. igy sem sikerilt
minden t6zsdének pozitiv — osztalékkal nem korrigélt —~ hozammal zdrnia a 2015-3s évet, és ahol azzal zar, oft is nagy szerepet jatszott
az érintett deviza leériékelddése.

A 2009 éta tarté bull {azaz bika) piac megtorpandsa t6bb tényezére vezethetd vissza, de a legfontosabb tényezd az, hogy az amerikai
jegybank 2014. végén ledllitotta eszkdzvasarlasi programjdt. A tengerentili piacok azéta nem voltak képesek emelkedésre, csak az egyre
gyakrabban bekévetkezé korrekcidk eltintetésére. Azaz bdr a volatilitds megndtt, érdemi hozamot nem lehetett realizélni 2015-ben. Igaz
ez az eurdpai részvényekre is, az itt bekdvetkezé emelkedéseket ugyanis az eurd dolldrral szembeni leériékelédése kompenzdlta. USA

dollérban kifejezve a vezetd részvénypiacok k&ziil mindéssze a japdn t8zsde zart nyereséges évet.

E‘E Raiffeisen 14
ALAPOK



RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2015.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véliozdasa (sajét devizéban):

DOW § S&P500 § NASDAQ $

EUROSTOXX50 € DAX € NIKKEI225 ¥
L e

-8,53%

11,62%

12015.Q
2015. Q2
2015. H1

5,36%
15,96%

.Q4
2015. H2

DOW, S&P500, Nasdaq: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japdn forrés: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulaséara haté egyéb tényezok

A feligyelet 2015 elején hagyta j6va azokat az Alapkezeld dltal 2014-ben elékészitett valtozdsokat az Alap tajékoztatdjara és kezelési
szabdlyzatéra vonatkozéan, amelyeket a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befektetési formdakré| és kezeldikrél, valamint egyes pénzigyi
targyl 1érvények médositasardl c. jogszabaly (Kbftv.) irt elé. Az alapok aktudlis tdjékoziatdja és kezelési szabdlyzata megtekinthetd az
Alapkezeld honlapjén {alapok.raiffeisen.hu), a Raiffeisen Bank honlapjan (www.raiffeisen.hu), és a Feliigyelet dltal izemeltetett honlapon
{(www kozzetetelek.hu).

Az MNB Pénziigyi Stabilitési Tandes HKEHlI-612/2015. szémi hatdrozatdban engedélyezte az Alap kezelési szabdlyzaténak lli. fejezet
T4-es pontignak (Az egyes portfolidelemek maximdlis, illetve minimdlis vagy tervezett ardnya) médositasat, melynek [ényegi
kévetkezménye, hogy az alap az EHO mentesség tdrvényi feltételének nem felel meg 2015. auguszius 10441,

Az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tandes HKE-I-907/2015. szdmi hatdrozataban engedélyezte az Alap Tajékoztatd és Kezelési szabdlyzat
az alapinformdcidkra, a befektetési szabdlyokra, a kockézatokra, valamint az Alap tékéjének megévdsara, illetve a hozamra vonatkozé
igéret és teljesitésének bizfositdséra vonatkozé fejezeteinek médositdsat. A médositasck lényegi vdltozdsa, hogy az Alap eddigi, a
portfélié biztositdsi médszertan (CPPI) Gtjan biztositott 90%-0s arfolyamvédelme (egy éves tartds esetén) kivezetésre keriil, és helyette
bevezetjik a kockaztatott érték mutatét hasznélé modell alkalmazésat. A modell segit megmutatni, hogy az Alapban 1évS eszkézok esetén
normdl piaci kérilmények kdzétt, adott valészinliség mellett, egy adott idészak alatt (tartdsi idé) mekkora a maximdlis vérhaté veszieség.
Az Alapkezelé a modellt Ggy 4llitia be o médositasok 30 napos hatdridejének leteltét kdvetden, hogy 99%-os konfidencia infervallum
(valészinliség) mellett, egy év sordn a varhatd veszteség ne haladja meg az Alap nefté eszkdzértékének 10%-6t. A mésik lényegi valtozés,

hogy az Alap a porifélidjdban az eddigi maximdlis 20%-os devizakitettségnél mér nagyobbat is felvallalhat a médositésokat kévetden.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekfetésein elért nyereséget Gjra befekieti. A hozam a befekietési jegyek netté
eszkdzériékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkdzériéken térténd visszavasarldsi kotelezetiség
véllaldsaval biziosifia a befektetSk szdmara, hogy befekietési jegyeik vagy egy részitk visszavdltasaval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem velt igénybe hitelt 2015-ben.

IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazas

1. Az ABAK alkalmazottainak brutié javadalmazasanak teljes 6sszege a 2015-6s évre
szoéléan, régzitett és valtozé bontasban

2015. év
Régzitett jdvedelem &sszesen: 187 693 000 Ft
Véltozd jovedelem Ssszesen: Nem ismert*
Kedvezményezetiek szdma: 29 5
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*az adott idészakra sz6l6 véltozs javadalom még nem volt meghatdrozva az éves jelentés készitésének idépontjaban.

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

2015. év
ABAK iigyvezeiSinek javadalma 8sszesen: 55176 000 Ft
Az ABA kockdzati profilidra tevékenységik révén
lényeges hatdst gyakoroléknak a javadalma
Ssszesen: 52 658 000 Ft

X. Az ABA nem likvid eszkézeinek ardnya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos Gj megéllapoddsok, 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 Alapkezeld az illikvidnek mindsitett eszkézdket, a mindenkor érvényes értékelési politikdjaban lefrtaknak megfelelden értékeli. Az
Alapkezeld ériékelési politikdja 2015-ben megvéltozott melynek érteimében az illikvidnek mindsitett eszkézék esetén az Arazdsi Bizotisag
dént az értékeléshez alkalmazandé eljdrdsrél. Az Alapban 2015.12.31-6n meglévé illikvid eszkdzsk:
1.} RBI2017/09/22 véllalati kétvény (ISIN kéd: ATOOOB0O13651)
Kitettség: 8,60%

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Gj megallapodasok

Az Alapkezels az Alap vonatkozésdban megfelels likviditaskezelési rendszert vezefett be a 2014-es évben. Likviditdskezelési
szabdlyzatot és eljdrasokat fogadott el annak biziositdsa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditdsi kockdzatat, valamint,
hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilia megfelelien az Alap kételezetiségeinek. Az Alapkezeld biztositia, hogy a befektetési

stratégia, a likviditasi profil és a visszavéltési politika az Alap tekintetében &sszhangban élljon egymdssal.

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

Kockazati profil: 3

A fenti kockdzati besorolds alapjéul szolgdlé mutatd az abszoldt hozamcélt alapok esetében alkalmazhatéd kockézati mérészédm alapjdn
kerilt meghatérozdsra. Ez alapjén az alap a 3. kockézati kategéridba tartozik. Az alap kockézat/nyereség profil szerinti 3. kategéridba
trténd besoroldsa &sszefiiggésben van azzal, hogy az alap eszkdzeinek egy része részvényekbe, részvény kitetséget biztositd

szdrmaziatott pozicidkba és mas kockézatos eszkdzokbe keriil befektetésre. Az Alap tékedttételt szintén felvéllalhat.

Az Alapkezelé a targyév sordn a Ramasoft Kf. Varitron programijat haszndlta a piaci kockdzat mérésére, a kockdztatott érték mutatdk

sz&mitdséhoz.
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XI. Az ABA nevében alkalmazhaté tékedttétel mértékében bekovetkezé
valtozésok, a biztositék vagy a tékedttételi megdllapodds értelmében
nyujtott garanciék Gjbéli felhaszndlési joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott t6kedttétel teljes 6sszege

a) A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:
Az Alap a Kbftv. rendelkezései szerint - szérmaztatott gyletek figyelembevételével - szémitott telies neftésitott kockézati kitettsége nem

haladhatia meg az alébbiak alapjan szamitott korlét egyikét sem:

a) a jogszabdlyi rendelkezések alapjan szamitott netté kockdzati kitettséget az aldbbi tébldzat alapjan meghatdrozott szorzéval korrigélt

értéken figyelembe véve az Alap Netté eszkozértékének a kétszeresét,

A netto poziciét képezod pénzigyi eszkoz Szorzészam
a) Deviza 0,25
b) 3 évnél hosszabb hatralévé futamideji katvény, 0,25

kamatldb pozicié

c) 3 évnél rovidebb és egy évnél hosszabb hdtralévéd 0,15
futamideji kétvény, kamatlédb pozicié

d} 1 évnél révidebb hatralévd futamidejl kdtvény, kamatldb 0,10
pozicid, a befektetési alap alapdevizdjéban fenndllé
szdmlapénz vagy egyéb kévetelések

e} Az a)-d) pontba nem tartozé egyéb pénziigyi eszkdz 1,00

b) a jogszabalyi rendelkezések alapjan szémitott netié kockézati kitettséget a fenti korrekeid nélkil meghatérozott ériéken figyelembe véve

az Alap Netté eszkdzértékének nyolcszorosat.

b) Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2015.12.31-én: 108,38%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2015.12.31-én: 110,90%

Olyan esemény, amely jelentésen befolyasolng a 2015. izleti évet, a mérleg fordulénapijat kévetéen nem volt.

Budapest, 2016. mércius 18.

70 bl

Balint Attila Véradi Zoltén

az Alap képviseletében
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