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Fiiggetlen kdnyvvizsgaldi jelentés
A Raiffeisen Index Prémium Szdrmaztatott Alap tulajdonosai részére
Az éves jelentésrél késziilt jelentés

Elvégeztik a Raiffeisen Index Prémium Szarmaztatott Alap {tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2014. december 31-i éves
jelentés 1./1-VI. pontjaiban taldlhatd szadmviteli informacioknak (tovabbiakban ,szadmviteli informdciok”) a kényvvizsgalatat,
amely szamviteli informacidk a szdmviteli térvény elirdsainak megfelelSen kerliltek meghatarozasra.

Az Alapkezel6 vezetésének felelfissége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel Zrt. (igyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felel§s az éves jelentésnek a kollektiv
befektetési formakrél és kezelGikrél, valamint egyes pénzlgyi targyd tdrvények modositasard! szold 2014. évi XV, térvénnyel,
az abban szerepld szamviteli informécidknak a magyar szdmviteli tdrvényben foglaltakkal 6sszhangban tériénd elkészitéséért,
kiilénds tekintettel az eszkdzBk és kotelezettségek leltarral vald aldtdmasztasaért, a kezelési kéltségeknek az Alap
letétkezeldje dltal megadott értékelése alapjan térténd elszdmoldsdért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetes sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé véljon az akar csaldshdl, akar hibabot eredd 1ényeges hibas allitasoktdl mentes
éves jelentés elkészitése.

A kéinyvvizsgalo felelGssége

A mi felelfsségiink az éves jelentdshen szerepl§ szamviteli informaciok, kiilénds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszk6zik és kotelezettségek iddszak végi leltdranak, valamint az adott id8szakban eiszamolt kezelési kéltségeknek a
véleményezése kdnyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kdnyvwvizsgdlati Standardokkal és a
kényvvizsgdlatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — térvényekkel és egyéb jogszabalyokkal &sszhangban hajtottuk
veégre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgélatot tgy
tervezzitk meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentéshen szerepld szamviteli
informdcidk mentesek-e a |ényeges hibas dllitdsoktol.

A kiinywvizsgélat magdban foglalja olyan eljdrasok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves
jelentés szdmuviteli informdcidiban szerepld dsszegekrdl és kizzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok — beleértve az éves
jelentésben szerepld szédmviteli informacidk akdr csaldsbdl, akdr hibdbdl eredd, |ényeges hibas aflitdsai kockdzatainak
felmeresét is — a mi megitélésiinktdl fliggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentéshen szerepld szamviteli
informacidk gazdalkodd egység &ltali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevins bels§ kontrollt azért
meérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati efjarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kdriilmények kozott megfelelSek, de
nem azért, hogy a gazddlkodd egység belsé kontrolljdnak hatékonysagdra vonatkozdan véleményt mondjunk. A
kényvvizsgalat magaban foglalja tovabbd az alkalmazott szdmviteli politikdk megfelel@ségének és a veretéds &ltal készitett
szamviteli becslések ésszerliségének értékelését,

Meggydzddesiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelel§ alapot nydjt kinywvizsgal6i
véleménylnk megadédséhoz.

A7 RSM DTM AUDIT a fliggetien cegekbdl G RSM Internationat szamwitell és tandcsaddi hélézat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddl hdlozat, amelyek tagiai sajdt jogUkon ajdnlidk szolgéitatdsaikat.
Az RSM International nem jogi szeméfy.
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Véiemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Index Prémium Szdrmaztatott Alap 2014. december 31-ével vépz8ds idSszakra vonatkozd
éves jelentés 1./1 - VI. pontjéban kéz8lt szdmviteli informacidk, melyek a szamviteli tdrveny elirdsainak megfelelSen kerliltek
meghatarozdsra, minden lényeges szemponthdl a kollektiv befektetési formakrol és kezel&ikrdl, valamint egyes pénzigyi
térgyl torvények moédositasardt szélé 2014, évi XVi. térvénnyel Gsszhangban keriiltek dsszedllitasra. Az éves jelentésben
szerepld eszkdzOk es kitelezettségek leltdrral aldtdmasztottak. Az éves jelentéshen bemutatott kezelési kéltségek az Alap
letétkezeltje dltal adott értékelés alapjan keriiltek elszamoldsra.

Egyéb kérdések

Kdnyvvizsgalatunk kizdrolag az éves jelentés 1./1 - VI pontjaiban taldlhatd szamviteli informacidkra vonatkozott,

Budapest, 2015. aprilis 23.
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RAIFFEISEN INDEX PREMILIM SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 201 4.

I. A Raiffeisen Index Prémivm Szarmaztatott Alap (RIPA) éltalénos informdcick

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Index Prémium Szérmaztatoit Alop
Lajstrom szdma: 1111-155

Alapkezeld neve; Raiffeisen Befekietési Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia v. 6.

Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia . 4.
Forgalmazé neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Kénywizsgalé neve: RSM DTM AUDIT Tandesads Kf., Frick Beatrix
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.

Elszémolés napia: T+2 nopon

Tipusa: nyilvanos nyilivégi értékpapiralep

BAMOSZ kategdria: abszolit hozameéls clap

Fulamideje: hatarozallan

2. Az Alap stratégidja

Az Alap belekietési politikajgnak 2012. mérciusi médositasaval atéllt abszolit hozamed! elérésére, részleges tokevédelem biziositasa
mellett. Az Alop célio, hogy befekietési politikdidval minél magasobb t8kensvekményt érjen el Az Alap szdrmaziatoft Ugyletekbe,
kollekfv befektetési értékpapirokba, részvényekbe, és kamatozd eszkézskbe egyardnt fekiethet. A befekisick a befekietési jegyek
megvdsarldsaval oz alap eszkdzeinek hozamabd! részesedhetnek, Ugy hogy a befekietési jegyek drfolyaméra az alapkezeld védelmet

igér, melyet a befektetési poliikéval biztosit és melynek részleteit és feliételeit az Alap Kezelési Szabdlyzate tartalmazza.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre jutd netté eszkdzértékének alakuldsa fordulonap elétti utolsé kereskedési

napon/
Arfolyam valtozas j NeHo eszkdzériék” A ref. Index hozama
2014.12.31 3,37% 1,437635 Ft 1 465 230 943 Ft
2013.12.31 3,13% 1,320810 Ft 880 810 516 Ft
2012.12.28 6,97% 1,34858%9 Ft 315085171 R
2011.12.30 -1,27% 1,260712 Ft %21 202 632 Ft
2010.12.31 2,29% 1,276987 B 677 099 624 Ft
2009.12.31 7.15% 1,248384 F+ 1397 397 121 Ft
2008.12.31 -3,80% 1,165030 F 1530118 407 Ft -
2007.12.31 7,05% 1,211015 H 2229 647 428 |t -
2006.12.29 %,05% 1,131276 F 1766 444 655 Ft -
2005.12.30" 3,68% 1,037356 F 859 680 385 Ft -

* 2005+e az alap 2005. auguszius 124 induldsaid]
A fenti hozamok nem jeleniensk goranciét o jSvére nézve és nincsenck Ssszefiggéshen az alapok jévébeni hozamaival. A kézsh
hozamadatok nemindlisck és ez adoft napiari évre vonatkoznak. Az clop induldsanck évében a hozamok egy évndl rvidebb idére

vonatkoznak,
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2014,

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTG ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSG KERESKEDESI NAPON

2014.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névérték |  Eszkéz értek | Yo
Atruhazhaté értékpapirok 855 546 772 97,14
2014/0 MAK HUF HUCOO0402516 40 000 000 41907 720 4,76
D140305 HUF HUCD00519350 35 160 000 34 987 681 3,57
D140430 HUF HUCO00519442 150 00C 000 148 616 250 16,87
0140625 HUF HUCO00519525 270 000 000 266 352 300 30,24
MNB140108 HUF HUOO0C624895 165 00C GO0 164921 460 18,73
MNB140115 HUF HUGO000624903 120 000 COO 119 876 160 13,61
REPHUNT 40728 EUR X50441511200 250 GO0 78885 201 8,06
Banki egyenlegek 29 744 259 3,38
Folydszdmla - EUR EUR 19 386 347 2,20
Folyészdmla - HUF HUF 10338 321 1,17
Folydszémla - USD usD 19 591 0,00
Osszes eszkéx 885 291 031 100,52
Kotelezetiségek -4 542 205 -0,52
Hataridés Jayletek HUF -3 350 629 0,38
Egyéb kételezetségek HUF 1191 576 0,14
Netté eszkézérték 880 748 826 HUF
Unitok szama 633 329 394
Egy jegyre juté netté eszkSzérték 1,390665 HUF

Az éves beszamolo és a portfolio jelentés szamai kézotti eltérés okai:

Az eltérés alapveté oke, hogy mig a beszdmolé 2014. jonudr 31-ig ismertié vélt informdcidkra épil, addig a portfoli jelentéds szamai
2014. elsé forgalmazési napjén, mint nyitd ériék keriiltek meghatdrozdsra a 2013. évi utolsé forgalmazasi napi élomanyi adatok
alapjén.

A ktelezetiségek kézdtt s megjelennek oz elsé, mdr 2014, évi forgalmazasi napig szamolt dijtételek, mig az éves beszémoléban a
tényleges 2013. évi kéliségek és kitelezettségek kerilnek elszamolasra, melyek januér 31-ig ismertié valnak. Az ebbd! adéds kildnhszet

&sszege 181 e F1.

Beszdmold NEE szamitas Kilénbozet (eFtban)

Sajdt téke / Netto eszkdzérték 880 524 8BO 74% 223
Killénbszet tételesen:

Ertékpapirok 855 504 855 546 42
Szdrmaziaiott iigyletek -3 350 -3 350 0
Folyészamla és lekdtot betét 29 743 29 743 G
Kévetelések i i o]
Kételezetiségek -1372 -1 193 183

A kamatozé értékpapirok esetén o NEE kimutalds a 2014. év elsé forgalmazési napjéig esedékes kamatol tariaimazza, mig a

beszémoléban & 2013.12.31-g esedékes kamat 8sszege szerepel. Az ebbdl adéds kilsnbség 42 Ft.

! Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2014.

BEFEKTETESI ALAP NETT® ESZKGZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.

Instrumentum | Devizanem |  ISIN kéd | Neévérék |  Eszkéz érték | %
Atruhazhaté értékpapirok 13071 6718 382 88,85
2015/C MAK HUF HUOC00402581 50 000 000 53 401 200 3,65
2017/C MAK HUF HUOC00402821 150 00C 000 149 614 950 10,21
Dis0121 HUF HU0000519848 30 000 000 8% 942 850 6,14
0150218 HUF HUO000520259 100 000 000 %% 825 500 4,81
D150225 HUF HUO000520267 75000 000 74 848 350 5,11
D150401 HUF HUCO00519921 168 360 00C 167 786 903 11,45
D150527 HUF HUG000520002 170 000 000 169 049 870 11,54
D150722 HUF HUGO00520085 41 C00 000 40 656 297 2,78
D130916 HUF HUQOO0520168 212 0600000 209774212 14,32
D151111 HUF HUDO000520242 250000 000 246718 250 16,84
Banki egyenlegek 152 582 477 10,42
Folyészamla- EUR EUR 105184139 7,18
Folybszdmla - HUF HUF 44 495 186 3,04
Folydszamle - USD UsD 2903152 0,20
Kévetelések 13 850 627 0,95
Hataridds Ugyletek 13 850 627 0,95
Osszes eszkéz T 468 051 486 100,22
Kételezetiségek -3 164 278 -0,22
Egyéb kotelezettségek -1 767 218 0,12
Hatdridés igyletek -1 397 060 0,10
Nefté eszkozértek T 464 887 208 HUF
Unifok szama T0i9 125 359
Egy jegyre juté neHé eszkozértek 1,437396 HUF

Az éves beszamold és a portfolié jelentés szamai k6zoti eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig o beszamolé 2015. januér 314g ismertté valt informécidkra épil, addig a portfélié jelentés szdmai

2015. elsd forgalmozasi napién, mint nyitd érék keriltek meghatdrozdsra a 2014. évi violsé forgaimazési napi &llomanyi adatok

alapjan.

A kotelezettségek kdzott is megjelennek az elsd, mér 2015. évi forgalmazdsi napig szémolt dijtételek, mig az éves beszdmoldban o

tényleges 2014. évi kéliségek &s kitelezettségek keriilnek elszémolasra, melyek janudr 31-ig ismertié vainak. Az ebbdl adédé kilsnbszes

bsszege 16 e Fi.

Sajdt 18ke / Neid eszkézénék

Kilénbdzet tételesen:
Ertékpapirok

Szarmaziatott igyletek
Folyészdmla és lekstsn beiét
Kévetelések

Kételezetiségek

Beszamolé
1 464 775

1301 522
12 461
152 573
2

-1783

NEE szémitds

1 464 887

1301618
12 454
152 573
9

-1 767

Kilénbézet (eftban)

112

96

o~

A NEE kimutalés o 2015. év els forgalmazasi napjdig esedékes kamatol tartalmazza, mig a beszdmoléban o 2014.12.314g esedékes

kamet Ssszege szerepel. Az ebbdl adédé killénbség a kamatozs értékpapirok esetén 96 eft, a folyészémia kamat esetén 7 e Ft.

' Raiffeisen
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP » EVES JELENTES 2014.

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

eszkozériék
Befekietési jegyek forgalma (db, Ft)
Forgalombon [év8 befektetési jegyek 2014.01.02-6n 633 329 394
2014, ¢ lodott befekietési jegyek

évben eladott befekterési jegye 494 479 414
2014, évben visszavdliont befektetési jegyek 108 683 449
Forgalomban lévd befektetési jegyek 2015.01.05-én 1019125359
Portfolié Ssszesitett nettd eszkdzéricke 2015.01.05:én 1 464 887 208
Egy jegyre uid nettd eszkdzérigk 2015.01.05-én 1,43739%

+ - L2 I
IV. A befektetési alap ésszetétele
Nagysdgrend: Ft
Megnevezés | Devizanem ! ISIN kéd | Neévertek Eszk&z érték Yo

Tézsdén hivatalosan jegyzelt anruhdzhaté énékpapirok 0 0,00
Mas szabdlyozoft piacon forgalomba hozott atrvhdzhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmuiltban forgalomba hozolt atruhdzhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhaté émékpapirok [ 1301618382 8885
2015/C MAK HUF HUCOO0402581 50 GO0 000 53 401 200 3,65
2017/C MAK HUF HUOOO0402821 150 G0O 000 149 614 950 10,21
D150121 HUF HUGO00519848 20 600 000 89 942 850 6,14
D150218 HUF HUQ000520259 100 000 C00 29 825 500 6,81
D150225 HUF HUQOO0S5202467 75 000 000 74 848 350 5,11
0150401 HUF HUQO00519921 168 360 000 167 786 203 11,435
0150527 HUF HUQC00520002 170 000 COO0 162 049 870 11,54
D150722 HUF HUOC00520085 41 000 €00 40 656 297 2,78
D150916 HUF HUQDO0520148 212 000 000 209 774 212 14,32
D151111 HUF HUOC00520242 250 00C 000 246 718 250 16,84
Netté eszkézértck | 1464 887 208! 100,00

Az Alap kamatozd eszkdzokbe, kollektiv befekietési értékpapirokba, részvényekbs &s szarmazictott igyleiekbe fektethet. A befekietési
politika 2012-es évi véltozdse Sta az clap elsésorban szérmaziatoti gyleteken és révid lejérati dllempapirokon keresztil prébdlia

érvényre jutiatni befekietési és t6kevédelmi céljét.

Az Alopkezeld 2014-ben szarmaztatont lgyletekben (fSként likvid, 16zsdei hatdridés ligyletek, valamint OTC deviza forwardok) kétat
Uzletekkel kivant addiciondlis hozamot generdini. A pozicickat jellemzden néhany hetes, hénapos idéidvon fartottuk. Az Alap
részvényekbe csak egyszer fekieteit az év sorén, magyor blue<hip papirokat vasarolt drfelyam emelkedésre jatszva |Magyar Telekom,
MOL és OTP részvények). A diszkontkinestariegyek mellett csak valiozé kamatozdasi magyer dllampapirokba fektetett az Alap [2015/C és
2017/C). A fejlett (eurdpai, amerikai) részvénypiacokra szdlo hataridds Ugyletek mellett [ES, GX, VG) csak 2015 decemberi BUX
hataridds igylet szerepelt csak az alkalmazoftt instrumentumok kézétt, ami a részvényindexeket illefi. Az év sordn sikerrel fekiettink
drupiaci szérmazékos igyletekbe (Wbzsdei futuresdkbe). Harom devizakeresztben mozgott oz Alap {EURHUF, USDHUF, EURUSD),
amelyeket nemcsak spekulativ céllal kereskedett, hanem fedezeti jelleggel is tartolia ezekel. Az alap eszkézeit jellemzéen diszkont

kinestdriegyben, illetve jegybanki 2-hetes (likviditds) kétvényekben tariotia az Alap.

i Raiffeisen 5
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 201 4.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakuldsa a targyidészakban

2014
Pénziigyi miveletek bevételei
Kapott kamat értékpapirok
Folydszdémlokamat
Kapott / jaré oszialék
Futures Ugyletek nyeresége
Ertékpapir értékestéshd! bevétel
Forward Ggyletek nyeresége
Kapott kamat pénzintts!
Arfolyamkiilénbézet
Pénzigyi miveletek raforditésai
Folyészamlakamat
Ertékoapir értékesitésbal réforditas
Fulures Ugyletek vesziesége
Forward Ugyletek vesztesége
Arfolyamkiilsnbézet
Egyéb bevételek
Egyéb bevéielek
A mukddési koltségek
Bankforgalmi jutaiék
Alapkezeld kaltsege
Letétkezeld kiltsége
Ertékpapir mozgatés kélisége
Futures Ggyletek dija
Keler dij
Mérlegvizsgdlat
Kényvwezetés
MNB feligyeleti dij
Egyéb raforditasok
Egyéb raforditasok
Rendkiviili bevételek
Rendkiviili raforditasok
FizeteHt, fizetendd hozamok

Targyévi eredmény

Felosztott [dvedelem

Ujra befektetett jvedelem

Ertékpapirok értékkilénbazete
Allamkésivények

- kamatekbdl, osztalékbsl

-egyéb

Diszkont kincstérjegyek

- kamatekbdl, oszialékbst

-egyéb

Nagysdgrend: eft
72705

10 165

690

0

17 880

29 444

10635

3891
29 644
o

5168
20 820
2846
810

8 007
1705
1466

239

6302

6 302

xg Raiffeisen
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RAJFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2014,

Tékeszamla véltozdsai 2014. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend: eFy

idoszak nyitéallomany

Idészak z&rédllomdny

Yagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 29 743 152 573 10,42%
ld&szak nyitéallomany idészak zarédllomany
Vagyonelem tézsdei ép. t6zsdén kiv. ép. tbzsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megosz|ds
A"cmkai’vény 78 858 41 893 ] 202 919 13,85%
2014/D MAK 0 41893 0 0 0,00%
REPHUN140728 78858 0 0 0 0,00%
2015/C MAK 0 0 0 53 348 3,64%
2017 /C MAK 0 0 0 149 571 10,21%
ldészak nyitdaitomany Idészak zarddllomany
Yagyonelem tozsdei ép. 16zsdén kiv. ép. 18zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlas
Diszkont kinestarjegy 0 734 753 o 1098 603 75,00%
0140305 0 34988 0] 0 0,00%
0140430 0 148 616 0 0] 0,00%
0140625 0 266 352 o 0 0,00%
MNBT140108 0 164921 0 0] 0,00%
MNB140115 0 119876 o 0 0,00%
D150121 o] 0 O 89 943 6,14%
D150218 0 0] 0 99 826 6,82%
D150225 o] 0] o 74849 511%
D150401 0] 0] o 167 787 11,45%
D150527 o 0 o 169 050 11,54%
Di150722 ¥ 0 o 40 656 2,78%
Di50916 o O 0 209774 14,32%
Dis11 o 0 0 246718 16,84%
Id&szak nyitédllomény lddszck zarddilomany
Vagyonelem tézsdei ép. 16zsdén kiv. ép. 16zsdei ép. 1ézsdén kiv. ép. Megoszlds
Futures ligyletek -3 350 ) ] 0 0,00%
GXH4 INDEX -2 739 0 0] 0 0,00%
VGH4 INDEX 611 0 0 o] 0,00%
VGH3 INDEX 0 0 0 0 0,00%
Forward ligyletek 0 [+] ] 12 461 0,85%
EURI30115FWD 0 0 0 -1392 0,10%
UsDI 501 13FWD 0 0 0 4222 0,29%
USDIS0115FWD 0 o 0 7129 0,49%
UsD150115FWD 0 0 0 2 502 0,17%
Idészak nyitédll omdny ldészak zdrédllomdny
Vagyonelem Megoszlés
Aktiv idobeli elhatarolasok 0 1 0 2 0,00%
Osszesen 75 508 806 390 Y 1 466 558 100,12%
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VI. Szarmaztafoit lgyletek

2014, évi ktott igyletek

Kétésnap Lejarat | Tranzakcié tipusa|Tranzakeio iranya| Névérték Deviza Maogdsttes termék
2014.01.07] 2014.03.21 hatérids vétel 25 EUR részvény index
2014.01.07] 2014.03,21 hataridos vétel 20 EUR részvény index
2014.01.09] 2014.12,19 hataridds vétel 1510 HUF részvény index
2014.02.18| 2014.12.19 hatdridés eladés 1510 HUF részvény index
2014.02.19( 2014.05.07 hataridds vétel 400 000 UsSD deviza
2014.02.20| 2014.05.07 hatdridds eladds 100 000 Usb deviza
2014.04.02| 2014.06.20 hatdridés vétel 200 usb részvény index
2014.05.06( 2014.05.07 hataridds eladas 300 000 Usp deviza
2014.05.06| 2014.08.06 hatdridds vétel 300 000 UsD deviza
2014.05.19| 2014.06.20 hatéridés eladds 100 EUR részvény index
2014.06.171 2014.06.20 hatdridés eladds 200 usD részvény index
2014.06.171 2014.09.19 hataridés vétel 20C Ust részvény index
2014.06.17} 2014.06.20 hatdridés vétel 100 EUR részvény index
2014.06.17| 2014.09.19 hatéridés eladés 100 EUR részvény index
2014.06.19| 2014.09.19 hatéridds vétel 100 EUR részveny index
2014.06.20| 2014.08.06 hotéridds eladas 100 000 EUR deviza
2014.08.01| 2014.09.19 hatéridés eladds 100 usDh részvény index
2014.08.01| 2014.09.19 hatéridds eladds 25 EUR részvény index
2014.08.01| 2014.09.19 hatéridds eledds 40 EUR részvény index
2014.08.05| 2014.08,06 haidridos eladds 300 000 usp deviza
2014.08.05| 2014.11.06 hatéridés vétel 300 000 usp deviza
2014.08.05] 2014.11.06 hataridds eladas 100 0G0 EUR deviza
2014.08.05{ 2014.08.06 hataridds vétel 100 0G0 EUR deviza
2014.09.05{ 2014.12.19 hatdridés véte| 150 usD részvény index
2014.09.08] 2014.09.19 hataridés vétel 30 EUR részveny index
2014.09.08| 2014.09.19 hataridds eladés 50 EUR részvény index
2014.09.08| 2014.12.19 hatéridds vétel 250 UsD részvény index
2074.09.15] 2014.12.19 hcidridds vétel 100 Ush részvény index
20714.09.15| 2014.09.19 hataridds eladés 100 Usoh részvény index
2014.09.16| 2014.09.19 hatéridés vétel 10 EUR részvény index
2014.09.16| 2014.12.19 hataridds eladés 10 EUR részvény index
2014.09.16| 2014.09.19 hatéridos vétel 75 EUR részvény index
2014.09.16] 2014.12.19 hatéridds eladas 75 EUR részvény index
2014.10.06] 2014.11.06 hatéridés eladds 236 000 EUR deviza
2014.10.06f 2014.12.19 hataridds vétel 10 EUR részveny index
2014.10.06; 20141219 hataridds vétel 75 EUR részveny index
2014.10.06f 2014,12.19 hataridés eladds 500 uso részvény index
2014.10.06{ 2015.04.30 hatéridés eladds 100 ush részveny index
2014.10.061 2015.05.14 hatdridés eladds 1 000 ush részveny index
2014.10.06} 2015.03.17 hataridds eladdas 10 000 ush részvény index
2014.10.06} 2015.03.17 hatéridés eladds 100 usp részvény index
2014.11.05| 2014.11.06 hatéridds vétel 236 000 EUR deviza
2014.11.05| 2015.01.15 hatdridés eladds 336 000 EUR deviza
20714.11.05| 2014.¥1.06 hataridds véfel 100 000 EUR deviza
2014.11.05) 2014.11.06 hataridés eladas 300 000 ust deviza
2014.11.05| 2015.01.15 hataridds vétel 424 000 usD deviza
2014.11.18 2015.03.17 hatéridds vétel 10 000 Ush részvény index
2014.11.18| 2015.03.17 hotéridds véiel 100 Ush részvény index
2014.11.18| 2015.04.30 hatéridés vétel 100 usb részvény index
2014.11.18] 2015.05.14 hatéridds véiel 1000 UshD részvény index
2014.11.18] 2015.01.15 hatdaridds vétel 500 000 usD deviza
2014,11.28] 2015.01.15 hatdridds vétel 200 GO0 usp deviza
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Nyitoft pozicid 2014. év végén

. . L _ Aktualis . . ,
Lejarat datuma | Tranzakeié tipusa | Tranzakeié iranya ... Deviza |Mogoties termék
néverték
2015.01.15 hatéridés eladds 336 000 EUR deviza
2015.01.15 hataridss vétel 424 000 ush deviza
2015.01.15 hatdaridds vétel 500 000 usD deviza
2015.01.15 hataridds vétel 200 000 usD deviza

Az Alapkezeld kétfajla szarmaziatolt Ugyleteket kattt: egyrészt 16zsdei hatdridés pozicickat jellemzden spekulativ céllal, masrészt deviza
hataridés igyleteket spekulativ és fedezeti céllal. [Vagyis a portfolidban 16vé deviza (jellemzésen EUR s USD szémlapénz) hatdridés

eladdséval semlegesitette o nem-kivant devizahatdst.)

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett véltozasok

Tdrsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jelentSs vdliozds nem kévetkezett be 2014ben, G Uzletdgat vagy
szolgdltatast nem inditott. A Térsasdg igazgatésganak Ssszetételében azonban 15riént véliozas, 2014.03.054 hatdllyal Horvéth Kriszting
mdr nem fagja az igozgatdsgnak. A fenti détummal o kdzponii Ugyintézési hely cime is megvdliozot, az i cim 1158 Budapest,

Késmark utca 11-13 leth.

A 2014-es évben az Alapkezeld 0j alapot nem inditoft, mikézben két hatdrozott fulamideji alapja [Raiffeisen TOPS Tokevédett
Szérmaztaiott Alap, Raiffeisen Foidink Erékei 2 Tokevédett Szérmaztatott Alap) lejart. A Térsasag december végén igy hizenkilenc
befekietési alapot kezelt. Az év folyamén az Alapkezeld befekietési alupokban kezeli dllomanya némiley csékkent, a 2013. &v végi
204,98 milliard forintos dliomany egy év leforgasa alott 190 millidrdra csékkent. A nyilvanos befekletési alapok piacén az Alapkezeld

piaci részesedése a BAMOSZ adotai alopjén 3,57%ra csékkent a 2013, év végi 4,59%4l.

VIll. A befektetési politika alakuléséra haté fontosabb tényezék

1. A 2014-es év tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra is jelenids befolydssal volt o tavalyi évben fennmaradt globalis laza” moretdris kondiciés kérnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknck szémité FED, az Eurdpai Kézponii Bank és a jepén Bank of Japan is biziosfiolt a tékepiacok széméra.
Hazénk dllampapirpiacat mar 2013-ban is segitette o likviditashéség, hiszen o Magyar Allem dlial kibocsdiott papirok elvart hozamai
folyamatosan csSkkentek, amely trend rem véliozoft meg tavaly sem. A 2014-es évben ugyon o FED o likviditashdséget okozé QE3
programjdnak kereidsszegél az eldzetes tervek alapjén fokozatosan csékkentette és az év végére le is dllitotta, de ekézben az EKB és o
Bol Gjabb és djabb stimulusokat biztositott a piacok széméra.

A hazai események k5ziil fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank 2014 elsS félévben is folytatia azt a jegybanki politikat -
hasonléan a nemzetkdzi trendekhez - amivel lazébbd fette a hazai monefdris feliételeket, Fonios kiemelni, hogy @ monetdris tandes a
kamatdanté Gléseken minden hénapban az alapkamat csikkentése meliett fefie le a voksét egészen jilivsig. Az irényadd rdia mériéke
2,10% lett a hetedik hénap végére, majd december végéig mér nem véltozott. A hazai jegybank ezen felil még tovabbi eszkdzsket is
bevetett, hiszen dprilisban bemuatta Gj programidt, melynek lényeges pentja volt, hogy az MNB oz egyik legfontosabb monetarls
eszkdzét megvéloziatta. A jegybank 2014, auguszius 146 kezdédden a kéthetes kétvénye helyett betétet kindl, és a belétet etidl az

idéponttd| kezdve csak a hazal székhellyel rendetkezd pénzintézetek haszndlhatiak, mig a kilfsldivel rendelkezék nem. Az MINB vezetése
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azt varta etdl, hogy a felesleges piaci likvidités majd o magyer dllampapirokat fogja vélasztani, hiszen azok tovabbra is likvidek
maradnak {mig a betét nem az). Az MNB rdadésul kematesere lgyletekkel (swap) is segitefie az Giterelést, hogy a leendd befektetének o
hosszabb dllampapirokndl keletkezé kamotkockézatat mérsékelie. Azdta kiderilll, hogy @ program jelentds hatdssal birt o hazai
éllampapir piacra, hiszen a bevezeiés utén a révid futamidejii papiroknak jelentésen az alopkamat alé sillyedt az elvart hozoma, és ez
az év végéig igy is maradt.

A kdliségvetési hidny alakulasa oz elézé évhez hasonlé folyamat szerint zajlott, azaz o kermdnyzat az év soran mindig hangsélyozta,
hogy a kéltségvetés hianyar GDP 3% aid szorifja, amely végiil meg is valésult.

Az Allamadéssag Kezelé Kézpont tavalyi kommurikacidja is egyérleimd volt a céliait ilietden, melyek tSbbek kdzétt az addssdg
szerkezefének Gtalokitését jelentette a GDPhez mért ardnydnck csbkkentése mellet, Az dialakités célia a devizacddssag aranydnak
csdkkentése, illetve a hazai finanszirozdsi réta ndvelése. Ezi segitetie a fent mar emlitett G MNB program is, fovabba o kifejezeften a
lokossagnak szols, és dltaldban @ piac felett érazott dllampapirok kiboesaiasa is.

Az év masodk felében o régids kockdzatok felentek meg, hiszen az krén keleti hatamdl kiclakuld konflikius esefleges eszkaldcidia
komoly kockazatot jelentett o trség eszkdzpiacaira is.

A mésik fontos eseménysor a piacre vonatkozéan inkdbb pozitiv keckdzatokat jelentett, miszerint az Eurdpai Kézponti Bank folyamatosan
lebegtette o sajdt QE programja beinditésanak lehetdségét, ami végil a tavalyi évben nem t5riént meg.

A hazal dliampapir pioc teljesitményét leird MAX index eisé félévben elért 8%-os emelkedése jol muiatia a hazai kétvénypiac erejél, illetve
a masodik féléves 4,24%0s névekedéssel pedig ugyan kisebb itemd, de tovébbi javuldst mutatott, Az éven belili papirck dflagos
teljesfiményét mutaté RMAX index is relative j6f szarepelt, hiszen 3,31%-0s er8sddést tudoft felmutatni az év sordn,

A telies évrdl elmondhatd, hegy o 1émogaié nemzetkdzi kémyezel, a javuld hazai makroedaiok és az MNB moneidris feliételeken
kénnyité politikajénak kiszénhetden o magyor kétvénybefektetések esetén mind a hosszabb, mind o révidebb futamideji allampapirokkal

jelentés hozamokat lehetett elérmni.

Idészaki valiozds Erieke a negyedév végén
MAX MAXC EUR HUF Alapkamat
2014, Q1 1,56% 1,33% 307,06 2,60%
2014. Q2 6,34% 5,38% 310,19 2,30%
2014, elsd flévi viltozas 8,00% 6,78%
2014. Q3 0,40% 0.47% 310,36 2,10%
2014. Q4 3,83% 3,30% 314,89 2,10%
2014. masodik félévi valtozas 4,24% 3,79%
2014 évivaltozas -~ . S 1,58% T T0,88%

A nemzetkdzi kotvénypiac

A nemzetkdzi kitvénypiacok 2014-s teljesitménye tekintetében elsddleges tényezdk volick azok o hirek, amelyek a2 amerikai kézponti
banknak szémiié FED quantitative easing 3 (QE3) programidrél széliak. A QF3 2012. szeptember 13-Gn indult el, és o szikitésére
vonatkozd utaldsokrdl sz6l6 tudésitasok elészér 2013 majuséban jelentek meg, de ¢ tényleges szigoritasra elészér esak 2014, januarban
kerilt sor. A 2014-es évben folyamaios volt az amerikai program szikitése, azonban a vdsdrolt &llam- és jelzdlogpapirok keretdsszeg
csokkentéseinek hire, illetve tenye sem véliotia ki a kétvénypiacokbé] azt a reckeidt, amiél az elemzék és a befektetdk korabban fariofiak.
A nemzetkdzi kStvénypiacon, beleérive o fejlett és a fejlodd piacokat egvardnt, egy-két kivételtd! eliekintve foreflen volt az erésédés. A
program ledliitasa azért sem okozott komolyabb viharokat a nemzetkdzi kétvénypiacon, mivel az Eurdpai Kézponti Bank az év masodik
felében folyamatosan azt kommunikélio, hogy bérmikor bevezetheti u sajat QF programidt, amelyre « pioc az amerikai program
helyettesité eszkdzeként tekintett. Az EKB elndk nyilatkozataiban folyamaiosan arra tett vialést, hogy készen dlinak az amerikarl
eszkdzvasarlésokhoz hasonlité program elinditésara. Az EKB ugyan bevezetett likviditassztonzé lépéseket (pl.: kamatcsdkkentés, céizoft
hitelprogramok a bankok szamdra @ piacindl alacsonyabb kamatokkal, eszkézfedezetii kétvények vasérldsa), de az eurézéna tagjai dlial

kibocsdiott allampapir vasdrlasokra az év sordn nem kerijli sor.
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Az USA és oz EU kétvénypiacain is megfigyelhetd volt, hogy egyre kisebbé vélt a hosszabb futomideji popirok elvérthozam elénye, azaz
egyre kisebb lett a kilénbézet ¢ révid és a hosszabb futamiddre kapot hozamok kazét.

A fejlett gazdasagok 10 éves fulamideji kétvényeit vizsgalva megdliopithaié, hogy o porlugdl és a spanyol 10 éves futamideii
allampapirck hozamesése volt a legmeredekebb 2014-ben. A portugdl 10 éves papir elvart hozama azért is érdekes, hiszen az USA 10
éves kétvényének a hozama alig volt alacsonyabb az év végén {2,7% kéril mozgett a portugdlé, mig az amerikaié 2,2%), pedig a két
dllam kézdti kockézati megitélésben jelentds a kildnbség. S8t, néhény évvel ezelétt még Eurdpa periférigian elhelyezkeds dllamok
pénziigyi gondjairdl volt hangos a finanszirozési piac. A spanyol papir 10 éves hozama pedig a tavalyi év végére még alacsonyabb is
lett {1,61%), mint az amerikai 10 éves dllamkenvény elvarthozama. Eurdpdban egész évben a hozamok csbkkenése volt o jelfemzs,
feltételezhetden az egyre lazdbb monetéris kérnyezetnek.

A likviditasbéség globdlisan nem csak a FED, vagy az EKB részérd! érkezett, hanem a Jopdn jegybank is hasonlé eszkézéket haszndlt
2014-ben, amit mér eldzd év februdria éla végez. A cél oft is hasonld, hiszen az azsiai orszdg gazdasdgdban is infldcidt szeretnének
gerjeszieni, és érdemi ndvekedési Utemet eléemi a GDP-ben. A jopdn 10 éves dllampapir érfelyama is folyamatosan javult az év sordn és

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

A fejlett gazdaségok részvénypiacainak 2014-es étlagos teljesitményéid| elmaradick a kézép-kelet eurdpai régié részvénypiacai, kéztik a
hazai BUX index is. A 2013-0s évben o fejlett vs. feiléd piacok viszonylatéban o fejlett piacok javéra megfigyelhetd teliesitmény
divergencia 2014. elsé negyedévében is folylatédott, csak az iddszak legvége hozott javulast. A fejlédd piacok negetiv
megkillénbdztetését a FED eszkdzvasdrlési programjanak janudrban megkezdett csdkkeniése idézie ef8, az ugyanis jelentds iSkekivondst
eredményezett a virhaté kamatemelkedésre legérzékenyebb orszégokbdl. Ez a folyamat csak a negyedév végére csiliopodott le, és a
fejlodd részvénypiacok dira erdt mutatiak.

A hazal részvényindex az elsd negyedévben 5,57%of veszitett érickébd| Ggy, hogy volt 10%-ot meghalads minuszban is. A régié étlagat
teiré CETOP20 index eurdban szamolva csck egy hajszélnyit erdsidstt [+0,10%) marcius végéig, ami forintban +3,53%0s névekedésnek
felelt meg. A két index kéz8H volt joval nagyobb kilénbség is, azaz a BUX jelentdsen tudta csikkenteni o hétranydt az elsd negyedéy
végére, kiszénhetden elsdserban a feilédd piacokon tapaszialt dlaldnes hangulatiavuldsnak {ami az oroszuiedn konflikius ideiglenes
lecsengése utdn kévetkezett ba).

Az elsd negyedév -5,57%os teljesiiményét +0,22%ra javitotta a hazai részvénypiac jonius végére. A BUX 6,14%kal emelkedett a
mdésodik negyedévben, amivel messze o régids dllag, és kevéssel az — MSCl World index &lial képviselt — vildgdilag feleft teljesitett o
mdsodik negyedévben [ez utdbbi index csak a feflett pincokat foglalia magéban). A régiés dtlagot kifejezé CETOP20 index negyedéves
szinten 0,88%ot eselt, amivel -0,78%ra romioit az elsd féléves teljesiiménye. Az MSCl Warld index azonos id8szaki teljesitményei
4,15% és +4,96%, ami jelzi, hogy tovébbra is inkébb a fejlett piacok voliak a befekleték fokuszaban. Pedig az elsé negyedév gyenge
szereplése utdn 10bb fejlddd részvénypiac magéra taldlt és jelentds felérickelodést &t meg, mivtan az djra pozifiv tokedramlds, ha
szelektiven is, de megialalia Sket. A nemzetkézi kdrnyezet is tdmogats maradt, sét a vezetd fejlett piacok folyamatosan Ujabb és Gjabb
cstcsot déniotek @ mdsodik negyedévben,

A mésodik félév sem hozta meg a vért jobb teljesitményt a régids részvénypiacokon. A hazei piac eisé féiéves +0,22%os teljesitményét -
3,66%ra rontotta @ hazal részvénypioc harmadik negyedéves -3,88%0s dtiagos vesziesége. A BUX ismét a régids dflag, és egyben az
MSCI World index teliesitménye alatt teljesiteti @ harmadik negyedévben. A régiés dtlaget kifejezé CETOP20 index negyedéves szinten
+0,20%-ot hozolt”, amivel +3,87%ra javult o teliesitménye szeplember végéig. Az MSCl world index azonos idészaki forint érékei
+3,14% és +16,21%, ami annyiban csaldka, hogy ez kizarélag ¢ ferininak o dellarral szembeni leériékelddésebd! adédott {az MSCI
World index dollarban mért teljesiiménye negativ volt a harmadik negyedévben). A hazai részvénypiac iddszaki teljesitményét leginkabb
az croszukrén konfliktus terhelie, de szerepet jétszott o kormdnyzat j devizaadds csomagio is, ami Gsszességében 900 Mrd Fi djabb
ferhet rétt a bankszektorunkra. Nem véleflen, hogy oz MTel kivételével valomennyi bluechip részvény minuszos negyedévet zért, A

nemzetkdzi kérnyezet mindekdzben valamelyest romlot, bér a vezets fojlett részvénypiacok csicskézelben maradiak.

xg Raiffeisen 11

IALAPOK



RAIFFEISEN iNDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP » EVES JELENTES 2014,

A BUX 6,99%%al zuhant az ulolsé hdrom hénapban, ezzel éves feljesiiménye -10,40% leti. Nem volt sokkal jobb a régids dtlogot kifejezd
CETCP20 index teljesitménye sem negyedéves szinten, 5,09%os esése czonbun csok -1,42%ra rontofta «z index éves forint
teijesitményét. Az MSCH world index szerény dollar teijesitményét o forint gyengiilése 6% felett nyereségre hizlalia a negyedik
negyedévben. A hazai részvénypiac meghatérozé részvényel kizil valamennyi érfolyama csékkent o negyedik negyedévben, killénésen
az OTP és o Richter mélyrepilése voli szembedtis. Ennek oka az olaj drdnak zuhanaséban keresendd, az ugyanis érdemben ronfotia az
orosz gazdaség kildtdsail, a két hazai bivechip pedig jelentds kitetségge! rendelkezik az orosz (és az Ukrén) gozdasaggal szemben. Az

orosz-ukrdn konfliktus o hazai részvénypiac egész éves alulteliesiiésének egyik meghatdrozd ténvezdie volt.
P g ! gy’ g yezo|

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* § CETOP20 £

2014. 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% 17,74% -1,77% - 3,80% -13,87% 0,14%
2014, Q4 -6,99% 29,63% -4,51% -7, 37% -20,80% -6,57 %
2014, H2 -10,60% -42,12% -6,20% -3,86% -31,78% -6,43%
2014.8v 0 10-10,40% 0 -45,19% o -A,28% i W3,58% 0 o i82,28% . <7,16%
*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index torrds: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

A 201 4-es év egészét fekintve a részvénypiaci frendekben nem triént komolyabb véliczds, bér az elsé hénapokban még nem Ggy tont,
hiszen jonuarban fordulat latszott kibontakozni. Az amerikai jegybank szerepét betshd FED elinditotta kohényvasarlasi programidnak
csdkkentését. A kinai pénziigyi rendszerrel kapcsolatban is negotiv hirek érkeziek, miszerint o barkrendszerben az elmilt években
felhalmozddott hatalmas hiteléliomany mindsége erdteljesen romlofi, az érnyékbankrendszer &s o hitelbuberék nagysaga rekord szintekre
emelkedett. Az amerikai jegybanki likviditasszikités hirére a fejidds piaci tokekivonds felerésédat, mely nyomds ald helyezie o devizdkat,
a kétvény- és részvénypiccokat egyarant. A kinai hitelezés visszafogdsa és o globalis likviditds csdkkentése felerdsitetick o lefelé mutatd
kockézatokat o ndvekedési kilatasok tekintetében. Azonban az év mésodik honapjgban mar fordult ¢ befekteidi hangulai, és Gjbdl
erGsbdétt o kockdzatvdlleldsi kedv. Tébb amerikai index 07 1Briénelmi cstesra emelkedett, és i6 hénapot zériak az eurdpoi és még a
feflédd placi tSzsdeindenek is, annak ellenére, hogy a makrogazdaségi adaick jéval kedvezétlenebbek letiek o vartnd! é&s o geopolitikai
kockdzatok f{oroszukrdn kenflikius) is felerésidiek. Az amerikai gozdaség év eleji szémai a novekedési dinamika visszoesésérdl
tanlskodtak, viszont a befekieték 1&bbnyire o megeldzé hénapok rossz idéjdrésaval magyarazték a gyengilést, és a némileg kedvezdbb
amerikai munkaeré-piaci és eurdpai gazdaségi névekedési szamokra [kis mériékben a stagnalés f3iat) o vételi oldali erdsiterick. A
méreiusi adatok a janudrfebrudri jelentésekhez képest mar javuldst mutatiak, de kérdés fovabbra is az volt, hogy valéban a kedvezétlen
iddjdrds negativ hatdsai fikrézédiek-e a gyenge év elefi makroszamokban, vagy a ciklikus dinamikavesziését jelezék.

Azsidban a jopén gazdesdg a simulusok ellenére sem mutatott érdemi élénkilést. A fejlodd gazdasdgok névekedési kilatdsai viszont
jelentésen romlotiak, {gy 8sszességében a 2014-es globdlis névekedési eléreielzések folyamatosan esékkentek az &v elsé negyedévéber.
A masodik negyedév sordn az emerikai jegybank szerepét betsltd FED folytotia a ,fapering”nek nevezet: lépéssorozatot, de o
részvénypiacok kisebb megingdsok nélkil Gjra emelkedtek. A méjusi hénap sorén a német DAX, az amerikai S&P 500, a technelégiai
fékuszd MNasdag index, mind-mind 4] csicsokat érek el. A 2074es év sordn az emelkedést a globdlis likviditasbdség és alacsony
hozamok mellett, mér o vélialatck sajat részvényfelvasérldsai is fitstiék. Nem véletlen, hogy az amerikai gazdasdg elsé negyedévérd
52616 GDP adatdnak masodik felivizsgalata sordn megjelend -0, 1%-0s valiozds ellenére is o tézsdéken téretlen volt az opfimizmus.

Az Eurépai Kézponti Bark joniusi Glésén o piaci varakozasokat felilmild likviditasfokozé intézkedéseket jelentett be. Az EKB t5bbek
kézdt 10 bazisponttal csskkentette az irdnyadé jegybanki alapkamatot [refinanszirozdsi rata) és o kereskedelmi bankok jegybanki betét
kamatét (depozit réta) negatv tartomdnyba végia. Tovabbé a jegybank bejelentette, hogy szeptemberidl célzot LTRO progremet indit a
barkszekior részére, és meghosszabbiiotia fix kamatozésy banki refinanszirozési programiét. Mario Draghi jegybankelnck bejelenietie

még, hogy felgyorsitia az eurdpai eszkdzfedezeti ériékpapirok vasarldsanak kidolgozasat, amelyet végil az év masodik felében el is
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inditott. A piaci varckozasok szerint a kifuté amerikai monetéris stimulust oz eurdpal monetdris hatésag pénzpumpdia helyettesiti majd,
biztositva a magas eszkézarak ,alatdmasziasat”. A likviditasbéség hirére o keckézetos eszkézék piacain [niusban is folytaiddott az
emelkedés.

A harmadik negyedév azonban nem hozott egységes képet a vildg legfontosabb részvénytézsdéirél. Altalénossagban igaz, hogy o
piacok bull, azaz bika ,izemmédban” maradick, és o 2009. masodik negyedéve tarté emelkeds trend nem 161t meg. Ugyanakker az is
elmondhaté, hogy oz indexek teljesitménye mogé nézve mér olyan jelek jelentek meg, amelyek a rally kifulladdséra utaliak. Egyik ilyen
jel, hogy @ kisebb kapitalizaciéji részvényeket leiré indexek mar jelentés minuszban voliak az év kézben elért csicsukhoz képest, és csak
a bluechip részvények j6 szereplésének volt készénheld, hogy o kép egyeldre optimista maradt. Ezen felil oz is megfigyelhetd volt, hogy
az eurdpai piacok clulteljesitetick, a jopdn piac magdra faléldséhoz pedig jelentds jegybanki szerepvdlialas kellett. A szerepvéliaids
abban lestesilt meg, hogy a Japan jegybank a kézponti nyugdijalap esetében megemelie o tarthaté részvényardny maximdlis szintié, igy
téve leheiévé, hogy az alap az dliola megvasdrolt Gllampapirok helyére részvényeket tudjon vésarolni. Az USA piaca volt egyedil az,
chol az indexek fovabbi emetkedését a vallalati eredmények, illetve a javulé makrogozdeségi adatok is segitették, o sajat részvény
felvésarlasok mellett.

Szintén névekedési, de az arfolyamok ingadezdsanak ndvekedését is hozta o negyedik negyedév o feflett részvénypiacokon. Az amerikai
jegybank (FED) fedllfiotte mennyiségi lazitdsra kereszielt programidt, amelynek keretében omerikai dllampapirokat vasérolt a mésodlagos
piacon, és ami érdemben segfietie oz elmilt két &v részvénypiaci szdryalasat. A vildg vezeid jegybankjai nem hagytdk azenban
magukra a piccokat. A részvénypiacokat fovébbra is fleg o jegybankokisi vart intézkedések mozgatték, o gazdasdgi vagy véllalati
fundamentumok hdtiérbe szoruliak. Kiemethets azenban, hogy a fejlett részvénypiacok MSCl World index dltal képvisel: dtlagos
teljesitménye 2014 egészét illetéen szerény maradt, oz év ismét sokkal inkdbb szl a kétényekrdl, mint a részvényekrdl. Nem
igazolddott tehat az a varakozés, hogy a vildggazdasdy nivekedésének gyorsuldse majd o hozamok emelkedéséhez vezet, és o
kéryezet jobban kedvez majd a részvénypiacoknak. Ennek gyckerlatilag pont az ellenkezdie kévetkezett be, amiben kénnyen

eldtordulhatott volna komolyabb részvénypiaci esés, ha nincsenek résen o jegybankek.

A fbb fejlett piaci részvényindexek véltozésa (sajdt devizéban):

DOwW § S&P500 § NASDAQ § EUROSTOXX50 € DAX € NIKKEIZ25 ¥
2014. Q1 0.73% 1,30% 0,54% 1,69% 0,04% 8,98%
2014. Q2 2,24% 4,69% 4,98% 2,11% 2,90% 2,25%
2014. H1 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 592% 5,03% 7 44% -2,53% 0,28% 15,09%
201808 o o7 ,52% (11,39% 0 0 13,40% i o 1,20% o R68% e U %
DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50 Eurozéng, DAX: Németorszag, NEKKE|225 }apcn forrds: Bloomberg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacck mozgdsat a vildggazdasag alialénos névekedéséve! kapcsolatos kérddjelek /varakozdsok hatdrozték meg, ifletve
azok a geopofitikai fesziltségek, amelyek az év kézben megjelentek. Az oluj szempontiabdl fontos események kéziil meg kell emiiteni oz
kézekkeleti fesziiltségeket, illetve az egész 2014-es évet bedmyékold keletukran hatarnal kialakult konfliktust is. A kinai hitelbuborékkal
kapcsolatos flelmek csak az elsd hénapban voltak hangstlyosabbak, azi kévetéen a befektetdk inkébb opfimisték voltak o
vildggazdasag alakuldsat ilietéen, amely vélemények segiteiték a nyersanyagek drait is a félév végsig. Jinivs végétd! viszont komoly
véliozds kévetkezett be, és elsésorban az clajpiocan volt tetten érthetd. Az eddigi keresleti szint mellett, az amerikai palaclaj kitermelés
gyors felfutdsanak készénhetden a kinslat bovilt, amelynek szintje az év folyaman érdemben nem csékkent. Az &v sordn 526 voli arrél,
hogy az clajkitermelé orszagok szévetsége {OPEC) megegyezik o kinélat szikitésében, de ez végil az év végéig nem tértént meg.
Emelleit o kereslefi oldal stabilitése is megkérddjelezédst, ami a nagy nyersanyey felhaszndlé orszégok gazdaségi teljesitmény

visszaesését jelezheti PL.: Kina}. A jUniusban még 100 dollér felett jéré drfolyam [WTI) az év végére 50 doliar kézeldbe stliyedt.
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Az olaj mellett ugyan kisebb mériékben, de estek az éleimiszerek drai is [biza: -2,56%; cukor: -12,87%: kukerica: 5,92%), és a
nemesfémek sem tudték pozitiv tartomanyban tartani az ériékvallozdsukat, hiszen az arany 1,51%+kal, mig az ezist 19,51%+kal 4ra
csékkent. Az Grupiacok ,sztar” terméke 201 4-ben egyértelmien a kévé volt, amely felév olatt 46,43%ct emelkedett, és az év végére még
egy kicsivel ezt meg is tudta fejelni (éves teljesitménye: +50,50%). A ndvekedés mégétt a Brazilidhon megjelend szérazsag mict kisebb
termés is az okok k&zdtt szerepelt.

A 19 nyersanyag drét magdban foglalé Bloomberg Commodity index, amely leiric a nyersanyagok aflagos teljesitményét, a 201 4-es év

folyamdn 17,04% esett.

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

Az Alapkezelé a 2014es évben elSkészitetie o 2014. évi XVI. Torvény a kollektiv befekietési formdkiél és kezeldikrdl, valomint egyes
pénzigyi targyl torvények modositasarél ¢. jogszabaly (Kbftv.) sltal eldirt az Alap tgjékoztatdichoz és kezelési szabdlyzatdhor szikséges
véltoziaidsokat, illetve megkildte o Feligyeleinek oz Alap modositott tajékoziatdjat és kezelési szabalyzatét, amelyeket o Feligyelet
jovahagyott a 2015-6s évben.

Az Alapkezeld megkilldte meglelelésrél szold nyilatkozatét o Magyar Nemzeti Bank részére a 2014-es év kdzepén. A nyilatkozattal
2014. jilivs 22. napjatél oz Alapkezelé olyan cliernativ befekietési alopkezeldnek |ABAK) mindsil, amely kizérélag alternativ befektetési
alapokat, azaz AEKBV-nek nem mindsilé kollektiv befektetési formakat kezel. Az Alapkezeld a meglelelés érdekében a Kbfiv. &5 az ABAK:
rendelet (a Bizottsdg 2012, december 194 231/2013/EU felhatalmazdson alapulé rendelete) dltal megksvetelt Gj szabdlyzatckat

Uavadaimazési Polifika, Ertékelési Politika, Atvilagitasi Politika) megalkotia, a trvényi véliozasokat az Uzletszabslyzatdn is divezette.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, o befekietésein elért nyereséget Gira befekteti. A hozam a befekietési jegyek netts
eszkbzériékének emelkedésén keresztil mérhets. Az Alapkezels folyamatos napi netté eszkézértéken iSrténd visszavasdrldsi kotelezetiség
véllalasaval biztosija o befeklelék széamdra, hogy befektetés] jegyeik vagy egy részik visszavaltdsaval tetszéleges iddponiban
hozzdjussanak a fethalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 201 4-ben.

IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazas

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazéasanak telijes 8sszege a 2014-es évre
szoléan, régzitett és valtozé bontasban

2014, év
Régzitett [vedelem &sszesen: 174 646 275 F
Vélozé jdvedelem Ssszesen: Nem ismert*
Kedvezményezettek szama: 2516

“az adoft id8szakra 52616 valiozs javadalom még nem volt meghatarozva az éves jelentés készitésének idSpontigban.
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2. Az ABAK iigyvezetdinek és azon munkavallaléinak, akik az ABA kockézati profiljara
tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorolnak, brutté javadalmazasanak teljes
osszege a 2014-es idoszakra széléan

2014. év
ABAK lgyvezetSinek javadalma Ssszesen: 45 415714 Ft
Az ABA kockdzati profiliara tevékenységitk révén
lényeges hatdst gyakoroldknak a javadaima
Ssszesen: 44798 975 Ft

X. Az ABA nem likvid eszkézeinek ardnya, kezelése, likviditéskezeléssel
kapcsolatos 6 megéllapoddsok, az ABA aktudlis kockdzati profilja és az
ABAK dltal e kockdzatok kezelése érdekében alkalmazott kockdzatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkdzeinek ardanya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek mindsitett eszkdzoket, o mindenkor érvényes ériékelési polifikajaban leiriaknak meglelelden ériékeli. Az
Alapban 2014.12.316n nem voliak illikvid eszkézdk. Az Alapkezelé érigkelési politikdja 2015-ben megvaliozoft melynek értelmében az

illikvidnek mindsftett eszkézok esetén az Arazasi Bizottsdg dént az ériékeléshez alkalmazands eljgrasrsh.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos f megdllapoddasok

Az Alopkezeld oz Alap vonatkozasdban megfelels likviditdskezelési rendszert vezstett be o 2014-es évben. Likviditéskezelési
szobdlyzatot és eljarasokat fogadott el annak biziositdsa érdekében, hogy nyomon kivethesse az Alap fikviditasi kockézatdl, valamint,
hogy az Alap befekietéseinek ikviditasi profilia megfelelien oz Alep kételezetiségeinek. Az Alapkezels biztositfa, hogy o befektetési

siratégia, a likviditasi profil és a visszavéliasi politika az Alap tekintetében Ssszhangbar élljon egyméssal.

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

Kockdzati profil: 4

A ferti kockazati besorolds alapjaul szolgdlé mutaté az abszolit hozameélu alapok esetében alkalmazhaté kockdzati mérdszam alapién
keriilt meghatarozésra. Ez olapjén az alap a 4. kockdzeli kategdriaba tarozik. Az clap kockazat/nyereség profil szerinti 4. kategdriéba
iriénd besoroldsa Ssszefiggésben van azzal, hogy az alap eszkdzeinek egy része részvényekbe, részvény kitetiséget biztosité

szérmaziatonl pozicidkba és mds kockdzates eszkdzokbe kerll befektetésre. Az Alap méréskelt i6kedttételt szintén felvaliathat.

Az Alopkezeld « térgyév sordn a Ramasclt Kk, Varitron programiét implementdlia a piaci kockézat mérésének fejlesziéséhez, a

kockdziatott érték mutatdk szdmitdsdhoz.
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XI. Az ABA nevében alkalmazhaté t6kedttétel mértékében bekévetkezé
valtozdsok, a biztositék vagy a tékedttételi megdllapodds értelmében
nydjtott garanciék Ujbéli felhaszndlasi joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott tékedttétel teljes 6sszege

a) A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap o Kbftv. rendelkezései szerint - szdrmaoziatott igyletek figyelembevélelével - szamftolt telies netidsiiolt kockdzati kitsttsége nem

haladhaiia meg az alébbick alapjan szémitott korldt egyikét sem:

a) a jogszabélyi rendelkezések clapian szémitott netté kockdzati kitettséget az alabbi t6blézat alapian meghatdrozott szorzéval korrigalt

értéken figyelembe véve az Alap MNettd eszkézériéhének o kétszeresét,

A netté pozicidt képezo pénziigyi eszkéz Szorzészam
a} Deviza 0,25
b) 3 évnél hosszabb hétralévd  futamide|i katvény, 0,25

kamatlab pozicié

¢} 3 évnél révidebb és egy évnél hosszabb hatralévs 0,15
futamide| katvény, kamatlab pozicié

d) 1 évnél révidebb hétralévs futamideji kétvény, kamatlab 0,10
pozicid, a befektetési alap alapdevizéidban fenndlls
szamiapénz vagy egyéb kévetelések

&) Az a}-d] pontba nem tartozé egyéb pénziigyi eszkéz 1,00

b) « jogszabalyi rendelkezések alapjén szamitott netté kockdzati kitetiséget a fenti korrekeid nalkil meghatérozott értéken figyelembe véve

az Alap Netié eszkézériékének nyoleszorosat.

b} Az Alap telies netto kockazati kitettsége 2014.12.31-én: 119,91%

¢} Az Alap brutté médszerrel szdmolt kockazati kitettsége 2014.12.31-én: 124,06%

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2014. iizleti évet, a mérleg forduldnapiar kévetden nem volt,

Budapest, 2015, aprilis 23.
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Balogh Ahdrds Véradi Zoltan

az Alep képviseletében
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