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Figgetlen kdnyvvizsgaldi jelentés
A Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Afapja tulajdonosairészére
Az eves jelentésrol késziilt jelentés

Eivégeztiik a Raiffeisen Private Banking Panndnia Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap") mellékelt 2015,
december 31-i éves jelentés |./1-VI, pontjaiban taldlhatd szamviteli informacicknak {tovébbiakhan wSzamviteli
informaciok™) a Konyvvizsgalatat, amely szamviteli informaciok a szamviteli térvény eléirasainak megfeleléen
keriiltek meghatarozagsra,

Az Alapkezeld vezetesdnek feleléssége az éves jelentésert

A Raiffeisen Befektetés Alapkezels Zrt. igyvezetése {tovabbiakban wvezetés”) felelds az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint egyes penzligyi targyu torvények modositasars! szals
2014. evi XVi térvénnyel, az abban szerepld szamviteli informacioknak a magyar szamviteli torvényben
foglaltakkal Bsszhangban térténd elkészitéséert, kilonds tekintettel az eszkdzok és kitelezettségek leltarral
valo aldtamasztasaért, a kezeldsi Kkoltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjan tortens
elszamoldsaért, valamint az olyan belsé kontrollokert, amelyeket a vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy
lehetéve valjon az akar csalashol, akar hibabol eredo lenyeges hibas allitasoktdl mentes éves jelentés elkészitése,

AkBnyvvizsgald feleldssege

A mi felelésseglink az éves jelentésben szerepld szamvitel; informaciok, kilénss tekintette! az éves jelentéshen
bemutatott eszktzok és kitelezettsegek iddszak vegileltaranak, valamint az adott id6szakban elszamolt kezelési
koltsegeknek a vélemeényezése kinyvvizsgalatunk alapjan, Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemgzeti
Konyvvizsgdiati Standardokkal és a kényvvizsgalatra vonatkozo — Magyarerszagon érvényes - torvényekkel és
egyeb jogszabalyokkal Gsszhangban hajtottuk vegre, Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleiilink az
etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot ugy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy keils
bizonyossagot szerezziink arrol, hogy az éves jelentéshen szerepld szamviteli informacick mentesek-g 3
lenyeges hib4s allitasoktol,

A kdnyvvizsgaiat magaban foglalja ofyan eljgrasok vegrehajtasat, ameiyek célja kBnyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentés szamviteli informacioiban szerepls Osszegekrdl és kizzétetelekré). A kivalasztott
eliarasok — beleértve az éves lelentéshen szerepls szamviteli informaciok akéar csalasbol, akar hibabdl ereds,
lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is — a mi megitélestinktdl fliggnek. A Kockazatok ilyen
felmérésekor az eves jelenteésben szerepi6 szamviteli informaciok gazdalkods egyseg altali elkeszitése és valos
bemutatasa szempontjabo! relevans beisé kontrollt azért merlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat




Meggy6zodeésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelels alapot nyuijt
kinyvvizsgaloi véleményiink megadasahoz,

Vélemeny

Velemeénylink szerint a Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja 2015. december 31-vel vegzédo
iddszakra vonatkozo éves jelentés /1 - VI, pontjaiban k6z4lt szamviteli informaciok, melyek a szamviteli térvény
elbirasainak megfelelden keriiltek meghatarozasra, minden lenyeges szempontbdl a kollektiv befektetési
formakrol es kezelSikrd!, valamint egyes penzilgyl targyu térvények médositasardl szélo 2014, évi XVI.
torvénnyel dsszhangban keriittek dsszeallitisra. Az éves jelentéshen szereplé eszkozok és kitelezettsegek
leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelgsi Koltsegek az Alap letétkezelsje altal adott
értekelés alapjan kerliiltek elszamolasra,

Egyéb kerdések

Kdnyvvizsgalatunk kizardlag az éves jelentés 1./1~ VI, pontjaiban taldlhats szamviteliinformaciokra vonatkozott,

Budapest, 2016. marcius 18.
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’ “’" e -
Kozma Attila Mihaly - Kozma Attila Mihaly
Partner RSh 4 f B S Bejegyzett kdnyvvizsgalo
RSM Audit Hungary Zrt. 138 AUdIE Hungay v Zrt, Nyilvantartasi szam: 005847
1138 Budapest, Faludi u. 3. 58 Budapest, Fafyq 3
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I. A Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja éltalénos informdciok

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajstrom széma:
Alopkezeld neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazé neve:
Székhelye:
Kénywizsgdld neve:
Székhelye:
Elszamolas napja:
Tipusa:

BAMOSZ kategdria:

Fuiamideije:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja
1111213

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

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

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

RSM Audit Hungary Zrt., Kezma Attila
1138 Budapest, Faludi v. 3.

T+3 napon

nyilvénos nyilt végé értékpapir alap
abszolit hozami alap

hatdrozatian

Az Alapkezeld az Alap tokéjét likvid és szdrmaztatolt eszkdzbkdn valomint dllampapiroken felil kizarélog befektetési alapok jegyeibe,
ifetdleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alap tilnyomd részt abszolit hozomra térekvd alapokbdl alakitie ki
portfélidjdt. Ezek oz alupok eltéré piacokon, eltéré médszertannal probdliak megvaldsitani befekietési célivkal, ami azi eredményexzi,
hogy o hozamaik kézoHi egyitimozgds jellemzden kizepes vagy anndl gyengébb. Ezt a diverzifikdcids elényt az Alap alapok alapia
kanstrukeidje bizlositia. A kivalaszioft alapok potencidlis befektetési terillete a lehetd legszélesebb és globdlis: hazai és nemzetkézi
részvények ifletve kdtvények, bankbetétek, devizdk, egysb befektetési eszkdzdk, valomint ezekre és drupiaci termékekre vonatkozé
szérmaziatolt ligyletek. A hagyomdnyos befektetési alapoktdl a széles eszkdztdron 10l abban térnek el, hogy nem csak emelkedd, de —

szérmaziatott Ugylelek segitségével — esé piacon is van lehetéségik hozamot elémi. Fonios jellemzdje még a mégdtes alapoknak az,

hogy teliesitményiik nagymértékben fiigg az Alap kezslSjének készségeitdl, piaci tupasztalataitsl.

3. Az Alap 8sszesiteft és egy jegyre juté netté eszkdzériékének alakuldsa (fordulénap elditti uiolsé kereskedési
naponj

Arfolyam® Nettd eszkdzérték* A ref. Index hozama

Arfolyam valtozas

2015.12.31 -1,63% 1,359540 1 5451 145 880 Ft
2014.12.31 2,57% 1,382016 F+ 14 813 786 062 Ft
2013.12.31 8,41% 1,347393 R 157157354341t
2012.12.28 7,50% 1,242869 Ft 519 445 423 Ft
2011.12.30 -10,88% 1,156190 Ft 235947 179 Rt
2010.12.31 13,30% 1,297358 Ft 303521 205 F -
2009.12.31 27,03% 1,145020 F 158 411 730 Ft -
2008.12.31 -15,49% 0,901388 | 754 882 945 Ft
2007.12.31* 6,66% 1,066648 Ft 2 476 004 502 it
* az Alap 2007. mdrcivs 304 indulasétél szamitva
m Raiffeisen 2
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A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jSvire nézve és nincsenek Ssszefiggésben oz alopok j&vébeni hozamaival. A kézél

hozamadatok nomindlisak és az adoft naptdri évre vonctkoznok. Az alap induldsénak évében a horzamok egy évndl révidebb idére

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKGZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDES] NAPON

2015.01.05.
Instrumentum |Devizanem| ISINkéd | Névertek | Eszkdzeének | %
Atruhézhaté érrékpapirok 14010 396 197 94,61
AEGON ALFA HUF HUOQCOO70397C 634 974 332 1 526 431 323 10,31
CON CITADELL HUF HUC000707948 408 800 €00 674 932 888 4,56
CONCL GL HUF HUC000705702 786 034 GO0 1 327 834 660 8,97
CON PLAT PiB HUF HUGO00709949 582 642 000 2153289849 14,54
CONC. VM HUF HUO000703749 1227 991 179 2 658 209 173 17,95
GEN PO HUF HUCQDO706721 134 556 448 175781718 1,19
QTP EMDA HUF HUD0007 06361 147 916 553 467 711 549 3,16
QTP SUPRA HUF HUOG007 06379 703 096 590 2775425978 18,74
RAHA HUF HUO00070369% 691 778 023 1 184 489 926 8,00
RIPA HUF HUOO00703707 741 418 464 1 065 889 133 7,20
Banki egyenlegelk 649 032959 4,38
Folydszdmia - EUR EUR 253 348 0,00
Folyészamla - HUF HUF 648 779 611 4,38
_Egyéb eszkdzrdk 177 464 566 1,20
Ertékpapir tgyletek elszémoldsabdl eredd kovetelésak HUF 146 515 666 0,99
Egyéb kéveteldsek HUF 30 948 200 0,21

Osszes eszkéz

14 836 893 722 100,19

Kotelezettségek

-27 765 633 -0,19

Netto eszkozériék
Unitok szama
Egy jegyre juté netté eszkozénék

14 809 128 089 HUF
10712272 210
1,382445 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszémold 2015. janudr 31.ig ismertté vdlt informécidkra épil, addig a portslié jelentés szdmai

2015. elsd forgalmazési napjan mint nyitd érték kerilliek meghatarozasra a 2014. évi uiclsé forgalmazdsi napi dllomanyi adatok

alapién.

A folyészamla elhatérolt kamata a NEE szémitasban a kévetelések kizdtt szerepel, o beszémoldban pedig az akiiv elhatérolasok kdzst

kerilt kimutatasra.

A kotelezettségek kdzdtt is megjelennek oz elsé, mar 2015, évi forgalmazdsi nopig szdmoli dijtételek, mig az éves beszémoldban o

tényleges 2014. évi kltségek és kitelezettségek kerilnek elszdmolasra, amelyek janudr 3 Hig ismerté véltak.

¥ Raiffeisen
PN ALAPOK
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Beszdmold NEE szampas Killonbozet [eFt-ban}

Sajat t8ke / Neitd eszkdzérék 14813 392 14 809 128 -4 264
Killdnbdzet tételesen:

Eﬁékpqpl’rok 14 010 396 14 010 396 O
Pénzeszkszdk 648 904 648 904 0
Kovetelések/ Aktiv idobeli elhat. 178 661 Y77 592 -1 069
Kételezettségek/ Passziv id. elh. -24 569 27 767 3198

JelentSs eliérés:

Trailer fee elhatdrolds 32 119 29528 -2 591

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2016.01.04.

Instrumentum | Devizanem| ISINkéd | Névérték | Eszkdzérték [ %
Atruhdazhaté értékpapirok 571094378 487 93,94
AEGON ALFA HUF HUO000703970 258 974 332 649 159 822 11,94
CON CITADELL HUF HU0000707948 295 800 0G0 558013 685 10,26
CONCLGL HUF HUOQ00/05702 265 034 000 447 1346 737 8,59
CON PLAT PiB HUF HUGO00709946% 133 142 000 513 050 315 9,43
CONC. VM HUF HUGO00703749 271 391179 579 217 981 10,65
GEN ABS SZA HUF HUO000706833 79 414 871 9% 894 854 1,84
GEN PO HUF HUQOOO7 06731 119 556 448 160 882 928 2,96
OTP ABSZ A HUF HUO000704457 221 317 602 355 483 431 6,54
OTP EMDA, HUF HUODO0706361 46 416 553 127 582 142 2,35
OTP SUPRA HUF HUOOGO7 06379 92 096 590 339945736 6,25
RAHA HUF HUODO0703699 341778 023 581 577 345 10,69
RIPA HUF HUO000703707 461 418 464 677 533 491 12,46
Banki egyenlegek 329 154 243 6,05
rFolyészémlc “EUR EUR 252243 0,00
Folyészamla - HUF HUF 328 902 00O 6,05
Egyéb eszkozék 10 088 298 0,19
Egyéb kévetelések 10088 298 g9
Osszes eszkoxz 5 448 721 028 100,18
Kofelezettsegek 9649696 0,18
Egyeb kotelezetisegek 9649 696 0,18
Netté eszkézérték 5 439 071 332 HUF
Unitok széma 4 002 820 561
Egy jegyre juté nefté eszkozériék 1,358810 HUF

Az éves beszamold és a portfolio jelentés szamai kozotti eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmold 2016. januér 31-g ismertté vélt informdcidkra épiil, addig a portfslié jelentés szamai
2016, elsé forgalmazési napian mint nyitd érék keriltek meghatdrozaésra a 2015, évi volsé forgalmazasi napi dllomanyi adatok
alapjén. A folyészémla elhatéroff kamata a NEE szémitasban a kdvetelések kozdh szerepel, o beszdmoléban pedig az akiiv
elhatarolésok kézdi kerilt kimutatdsra. A kitelezettségek kozdtt is megjelennek az elsd, mar 2016. évi forgalmazasi napig szdamolt
dijtételek, mig az éves beszamoldban a tényleges 2015, évi kéltségek és kételezettségek kerilnek elszémolasra, amelyek janudr 31-ig

ismertte vdltak.

i Raiffeisen
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NEE szamitas

Kiildnbdzet {eFt-ban}

Beszamols
Sajat téke / Nettéd eszkdzérték 5439120
Kiilonbozet tételesen:
Ertékpapirok 5109 478
Pénzeszkdzdk 329 129
Kévetelések/ Aktv iddbeli elhat, 9 689
Kotelezettségek/ Passziv id. elh. 9176

5 439 071

5109 478

329129
10114
-9 650

-49

425
-474

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

eszkozériék
Befektetési jegyek forgalma (db, Fij

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2015.01.05-én

16712272 210

2015. évben eladott befekietési jegyek

178 680 040

2015. évben visszavéliol befektetési jegyek

6 888 131 689

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2016.01.04-én

4 002 820 561

Portfolid ésszesitett nettd eszkdzértéke 2016.01.04-8n

5 439 071 332

Egy jegyre juid nelid eszkozérték 2016.01.04-én 1,35881
IV. A befektetési alap 6sszetétele
Nagysdgrend:Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkéz érték Yo
Tazsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Mas szabdlyozoft piacon forgalomba hozott atruhazhato értékpapirok c 0,00
Kézelmoitban forgalomba hozott atruhazhaté érfékpapirok 1] 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 5709 478 487 93,94
AEGON ALFA HUF HUGCCOG7 03970 258 974 332 649 159 822 11,24
CON CITADELL HUF HUGG007 567948 295 800 000 558 G13 685 10,26
CON CL GL HUF HUGGO0705702 265 034 000 467 136737 8,59
CON PLAT PiB HUF HUOO0070996% 133 142 000 513 050315 9,43
COMNC. VM HUF HUOGO0703749 271391179 579 217 981 10,65
GEN ABS SZA HUF HUOO00706833 79 414 871 99 894 854 1,84
GEN PO HUF HUOCO0706791 119 556 448 160 882 928 2,96
OTP ABSZ A HUF HUQ0O0704457 221 317 602 355 483 431 4,54
OTP EMDA HUF HUOQO0Z 06361 46 416 553 127 582 162 2,35
OTP SUPRA HUF HUOOC0706379 92 096 590 339945736 6,25
RAHA HUF HUOOC0703659 3471 778 023 581 577 345 10,69
RIPA HUF HUOQCO703707 461 418 464 677 533 491 12,46
Netté eszkozértéek 5439071 332 100,00

Az Alapkezeld az Alap t3kéjét Likvid és szérmaziatott eszkdzskén velomint dllampapirokon felif kizarélag befekietési alapok jegyeibe,

lletéleg egyéb kofiekitv befektetési értékpapirokba fekteli. Az Alap tilhyomé részt abszolit hozamra torekvd alapokbdl alakitia ki

portfélisjat. Ezek az alapok eltérd piacokon, eltérd médszertannal prébdliék megvalésitani befektetési célivkat, ami azt eredményezi,

W Raiffeisen
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hogy o hozamaik kdz6tti egyitimozgds jellemzden kézepes vagy anndl gyengébb. Ezt a diverzifikécids elényt az Alap alapok alapia

konstrukeidja biztositja.

A befekietési jegyek silydnak iddszoki véltozdsdt és a részvény-kdivény kitettség ill. abszoldt hozamd alapek silydnak alakuldsat az

alébbi tablazat foglaija Bssze:

50ly a portfélidhan 2012.12.31 2013.12.31 2014.12.31 2015.06.20 2015.12.31
Egyéb alapok 90,7% 95,2% 94,7% 926,5% 93,9%
Concorde Citadells Szdrmaztatott Alap 151% ?.2% 4,6% ¢, 1% 10,3%
Concorde Platina Pf Szdrmaztatolt Alap 17,9% 19,4% 14,5% ©,0% 9,4%
Concorde Yakmajorn Szérmaziatolt Alap 18,0% 17,2% 18,0% 13,2% 10,6%
Concorde Columbus Szdrmaztatott Alap 0,0% 15,1% 9.0% 13,3% 8,6%
OTP EMDA Szérmaztatott Alap 16,1% 0,0% 3,2% 2.3% 2,4%
OTP SUPRA Szérmaziatott Alap 15,3% 15.1% 18,7% 9,2,% 6,3%
AEGON MMAX Szérmaztatelt Alap 0,0% 0,0% 0,0% ¢, 0% 0,0%
AEGON ALFA Szdrmaztatott Alap 0,0% 4,3% 10,3% 14,2% 11,9%
OTP Abszolit Hozam Alap G,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,5%
Raiffeisen Hozam Prémium Szdrmaziatott Alap &,7% 4,3% 8,0% 11,7% 10,7%
Raiffeisen Index Prémium Szérmaziatott Alap 0,0% 3,2% 7,4% 12,2% 12,5%
Dialég Deviza Szérmeztatott Alap 0,0% 5,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Dialég Crlopus Szérmaztatett Alap 0,0% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Generali IPO Abszolit Hozamid Alap 0,0% 0,0% 1,2% 2,3% 2,9%
Generali Abszoldt Hozami Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
Készpénz 9,3% 4,8% 5,3% 3,5% 6,1%

Az Alap befektetési polifikdje 2013.01.02-6val megvéliczott. Az Alap abszoldt hozamcéld Blozéfia szerint kezelt alapokba befektetd
alapok alapjavé alakult &1, Az Alap jellegébd| adédéan a befektetési stratégia az abszolit hozameeli alapok portfélion belili aranydnak
az Alap elvart kockazat karakterisztikéinak megfelelé meghatdrozasdra, itletve a konkrét befektetési alapok kivélasztasdra irdnyul. Az
Alap a BAMOSZ kategorizélés értelmében abszolit hozami alap, azaz az abszolit hozami flozéfia szerint kezelt alapok teszik ki a
portfélié ielentds részét.

Az elsd ey sordn az Alapkezelé névelte a Raiffeisen Hozam Prémium Szdrmaziatott Alap és a Raiffeisen Index Prémium Szérmaztatott
Alap stlydt. Ugyancsak emelkedett a Concorde Citadella és Concorde Columbus alapok kitetisége is. Az Alap kockdzatossdgdnak
csikkentése céliabét az Alapkezeld jelentsen csikkentette az OTP Supra abszolit hozami alap kiteitségét, de az Alapkezelé mérsékelte
az OTP EMDA alap silydt is. Az OTP Supra alap drfolyamdban jelends csdkkenés kivetkezett be az elsd negyedév sordn, azt kévetden,
hogy a svéjci jegybank lezaria a svéici frankot gyengité devizapiaci beavatkozasas, és ezdltal a frank szignifikansan erésodétt az dsszes
fizetbeszkozhdz képest. Az Alap készpénz dlloménya minimélisan csékkent az év végi dllapothoz képest, a félév végén 3,5% volr.

A masodik felév sordn az Alapban nét a szémlapénz ardnya. A diverzifikditsag nivelése érdekében az Alapba bekerilt kéj Gj alap is: az
OTP AbszolGt Hozami Alap valamint a Generali Abszolut Hozamu Atap. A szdmlapénz névelése és a két 0 alap kiteftségével szemben
az Alapban érdemben az OTP Supra, Concorde Vakmajor, Concorde Columbus és az Aegon Alfa alapok silya csokkent. Ezzel

szemben emeikedett o Concorde Citadella és a Concorde Platina P{ alapok kitettsége.

g Ruiffeisen &
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V. A befektetési alap eredményének alakulasa a térgyidészakban

2015 Nagysdgrend: e Ft
Pénziigyi miveletek bevételei 615 325
Folydszdmlakamat 4181
Arfolyctmkménbézet 766
Eriékpapl’r arf.eredm. 410 378
Pénzigyi miveletek raforditasai 175 836
Adfolyamkildnbdzet 2
Erfékpcpl’r arf.eredm. 175834
Egyéb bevételek 57 424
Trailer fee 57 424
A mikodési kaltsegek 152 062
Bankforgalmi jutalék ]
Alapkezeld kéltsége 137 968
Letétkezeld kbltsége 6 898
Keler dij A97
WARP dij 1701
Mérlegvizsgalat 453
Kénywezetés 2 393
MNB Felligyeleti dijak 2151
Egyéb raforditasok 227
Befektetési alapok kiilénaddja 227
Rendkiviili bevételek o
Rendkiviili raforditasok (o]
Fizetett, fizetendd hozamok o
Targyévi eredmény 344 624
Felosztoft jdvedelem 0
Ujra befektetett jsvedelem 344 624
Ertékpapirok értékkiilénbézete 272786
Befektetési jegy 272 786
- kamatokbdl, osztalékbot Y
- egyeb 272 786
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Tékeszdmla valtozdsai 2015, december 31-ig szémeolt felhalmozott kamatokkal. [Nagységrend:eFt)

ldészak nyité&ilomany Id&szak zaréallomany
Vagyonelem Megoszlds
Kévetelések 146 516 0 0,00%
Bankbetétek 6428 904 329 129 6,05%

&szak nyitédliomany ldészak zarédllomany
Vagyonelem 18zsdei ép.  i0zsdén kiv. ép. | i8zsdel ép.  tSzsdén kiv. ép.| Megoszlas
Befektetési jegyek 0 14 010 396 Q 5109 478 93,94%
AEGON ALFA 1526 631 649 160 11,93%,
CON CITADELL 674 933 558 014 10,26%
CONCLGL 1 327 835 467 137 8,59%
CON PLAT PlB 2 153 290 513 050 ©,43%
CONC. VM 2 658 209 579 218 10,65%
GEMN ABS SZA 0 @G 895 1,84%
GEN IPO 175782 160 883 2,96%
OTP ABSZ A 0 355 483 6,54%
OTP EMDA 467 712 127 582 2,34%
QTP SUPRA 2775425 339 946 6,25%
RAHA 1 184 690 581 577 10,69%
RIPA 1 065 889 &77 533 12,46%

Idészak nyitééllomény Idészak zarddllomany
VYagyonelem Megoszids
Aktiv ethatarolasok 32 145 Q@ 689 0,18%
Osszesen 0 14837 961 0 5448 296] 100,17%

VI. Szérmaztatoit tigyletek

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

Vil. Az Alapkezelé mikédésében bekdvetkezett valtozdsok

Az Alapkezelé tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kdrében jelentés véltozds 2015-ben nem kévetkezelt be, 0 izletdgat vagy
szolgdltatast nem inditott. Az Alapkezels igazgaidsagénak és feliigyeld bizottsdgdnak sszetételében t6bb véltozds torent az idészak
sorén, hiszen 2015.03.114 hatdllyal Radovan Dungjsky lett oz igazgatdsag Jj tagja, mig 2015.06.30- hatdllyal Belogh Andras tavozott
az Alapkezeld igazgatésagdbdl, és ezzel egy idében megvdlt vezérigazgaidi fisziségétdl is. Az Alopkezeld if vezérigazgatdja Balint
Attila lett 2015.10.054 hatdllyal, aki o Feligyeleti bizottsdgban ellatott feladatait ugyanezzel a nappal Molnar Gergelynek adta at. A két
idépont kézst Ralf Cymanek idtta el a vezérigazgatéi feladatokat ideiglenes jelleggel. Devics Eva feliigyeld bizoftsagi tagsdga
2015.06.30- hatallyal szlnt meg.

2015-ben az Alapkezels egy 0j afapet inditott [FWR Titénium Eurs Alapok Alapja), amit kifejezetten a Friedrich Wilhelm Raiffeisen
tgyfélksrének alkotolt meg. Az Alapkezeld az év utolss napjan hisz befektetési alapot kezelt. Az év folyaman az Alapkezeld befektetési
alapokban kezelt dllomanya csékkent, a 2014. év végi 190 millidrd forintos dllomdny egy év leforgésa alatt 164,7 milliard forintra
mérséklédait. A nyilvanos befektetési alapok piacén a BAMOSZ adatai alapjdn az Alapkezelé piaci részesedése 2,87%-ra csikkent

2014. év végi 3,46%r6l.
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Vill. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék

1. A 2015 tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra is jelentés befolydssal volt a 2015-ben is fennmarads globdlis faza” monetéris kondiciés kdrnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szamité FED a zéré kizeli kamatszint tartdsaval, az Eurdpai Kézponti Bank (EKB), a japan jegybank
{Bank of Japan) és a kinai kézpoati bank (Bank of China) pedig a piacoknak adott likviditastobblettel biztositott. Az EKB 2015, janude
kozepén jelentette be, hogy elinditic o sajdt QE program|dl, azaz o meglévd eszkézvdsarldsi programidt kiterjeszti oz &llampapirokra is,
igy juttatva plusz likviditdst az eurdpai piacokra. A programnak pontos végddtumot nem [eldliek meg, amivel jeleziék, hogy addig
kivanjak o programet életben tartani, mig oz eurézéna inflacidja el nem éri a 2%-os célszintet. igy az Eurdpai Kézponti Bank is bedlit a
likviditdstsbbietet dllampapirvasérlassal is biztositd nagy jegybankok sordba. A FED volt az elsd jegybank o fejlet orszégok kézil, aki
2015 végén a monetaris kondicidkat szigoritd lépésrdl dontot, azaz megemelte az amerikai dollar irdnyads kamatsdaviat 0,00%-0,25%-
rél 0,25%0,50% kdzé. A 201585 év végén még magabiziosan arrdl nyilatkoztak o FED déntéshozdi, hogy a kamatemelést még fovébbi
négy kévetheti 2016-ban.

Mazank allampapirpiacat mar 201344l folyamatosan segiti o likviditssbéség, ezért a Magyar Allam éltal kibocsdtott papirok elvart
hozamai folyamatosan csdkkennek. A trend nem véltozott meg 2015-ben sem. A hosszabb futamidejl papirok esetén a javulds megdllt
mareius kozepétdl, mert az EUban djra felszinre keriltek o gérég dllamaddssaggal kapesolates problémak. A gérdg adéssdggal
kapesolatos gondokat nydr k&zepén sikerilf rendezai, onnantél kezdve o magyar dllampapirok megitélése ismét javuldsnak indult.

A hazai eseményeknek is szerepik volt abban, hogy a magyar kétrények arfolyamai emetkedtek a mdsodik félév soran. A Magyar
Nemzeti Bank 2015. mdrcius végéig tartotta magdt a 2014 kézepén megfogalmazott célhoz, hogy az alapkamaiot huzamosabb ideig a
2,10%os szinten tartju, akkor viszont a helyzetet djroériékelte és elkezdte ismét mérsékelni az irdnyads kamatlabat. filivsra 1,35%ra
csdkkent a hazai alopkamat, amely az év végéig mar nem vdliozett. A kamat mérséklése melleft szélt az inflacié varndl alacsonyabb
szintje, illetve a tdmogatd nemzetkdzi kérnyezet. A hazei jegybank raaddsul jiniuskan a kordbbiakon felil tovabbi eszkézéket is bevetett
a hazai kévénypiac tdmogatdsdér. Bejelenteiték, hogy o jegybanki 2 hetes instrumentum {ami 201 4-ben lett kétvény helyett betét) 2015
masodik felé®| korlétosan lesz elérhets. Emellett bejelentették, hogy a picc széméra mdr nem a fenti lesz az irdnyadé termék, hanem o 3
hénapoes MNB betét, gy az alepkamat szintie mdr ennek oz instrumentumnak kematdt fogja jelenteni. A 2 hetes betét ezt kévetben
aukeids forméban keriilt érékesitve, igy annak kamatdt o piac hatdrozta meg. A |épések megretiék a hatdsvkat, hiszen o 2 hetes
instrumentumbé| kiszorulé szereplk (kereskedelmi bankok) nagyobb szerepet véllaltak az &llamadésség finanszirozésdban, cserébe a
kereskedelmi bankekiél a jegybank kamatcsere lgyeletekkel atvaHlalta a hosszabb dllampapirok kamatkockézatat. A magyar
&llampapirok igy kereseltebhek leftek, és az éllamadéssag finanszirozdsdban o belfsldi szerepldk aranya tovdbb nét.

A 201585 év sorén az elemzdk 18bbszér is vartak Magyarorszdg adésbesoroldsanak javitdsdt, de ez végil eimaradt.

A kéltségvetési hidny alakuldsa az elézé évihez hasonls volt, véltozatlan kormdnyzati cél melleit: szigord kéliségvetési politika és 3% alatti
hiany. Ezt o célf sikerillt elémi, hiszen @ GDP-hez mérten 2%-on allt meg a kéliségvetési hidnya 2015-ben.

A hazai hosszabb Futamide]i dllampapitok dtlages teliestményét leiré MAX index 4,48%o0s éves emelkedése Ol mutatio a hazai
kétvénypiacnak a kordbbi évekhez csékkend hozamét Az éven belili papitok dflagos teljesitményét mutaié RMAX index 1,50%0s
eréstdést tudott felmutatni 2015-ben. Ha az RMAX éves teljesitményéhez viszonyitjuk viszont a MAX index 4,48%-0s névekményét, akkor
elmondhaté, hogy a 20158s kézel hdromszoros teljesitmény ardnyaiban az eimilt hat év masodik legnagyobb felilieljesitése. Ebben a
komoly kiilénbségben szerepet iatszoft, hogy a révidebb papirok a masodik félévben gyengébben tefiesitetiek, mivel a jegybanki program

jobban #&kuszdlt a hosszabb futamidejii papirok értékesitésének segitésere.
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ldészaki valtozds Ertéke a negyedév végén

MAXC

Alapkamat

2015. Q2
2015 elsd félévi valtozas
2015, Q4

2015 :mésodik félévi valtozas

forrés: MINB, Bloomberg

A nemzetkdzi kétvénypiac

A nemzetkézi kétvénypiacra is jelentds befolydssal volt 2015-ben a fennmaradt globdlis ,laza” monetdris kondiciés kérnyezet, amelyet az
amerikai jegybanknak szamitd FED a zéré kézeli kamatszint tartaséval, az Eurdpai Kézponti Bank, a japan jegybank (Bank of Japan) és a
kinai kiszponti bank (Bank of China) pedig o pincoknak adott likviditastsbblettel biztositotiak a 16kepiacok szamare. Az EKB janudr
kbzepén jelentete be, hogy elinditia a sajat QE programidt, azaz az akkori eszkdzvasarlasi programdt kiterjeszteti az dlampapirckra is,
igy juttatva plusz fikviditdst oz eurdpai piacokra. Az eurépai QE programnak a pontos végddtumet nem jelsltek meg, amivel jeleziék,
hogy addig kivdniak a programot életben tartani, mig az eurdzéna inflécidia el nem éri a 2%-0s célszintet. igy az Eurdpai Kézponti Bank
is bedllt a likviditastobbletet allampapir vésdridssal is biztosité nagy jegybankek sordba. A FED volt az elsé jegybank a feflett térségek
kezil, aki 2015 végén a monetdris kondicidkat szigorité lépésrdl déndlt, azaz megemelte az amerikai dollar iranyads kamatsaviat
0,00%0,25%rdl 0,25%0,50% kézé. A 201585 év végen még magebiziosen arrél nyilatkoztok a FED démtéshozéi, hogy a
kamatemelést még tovabbi négy kévetheti 2016-ban.

Az eurdpai kétvények elvért hozamainak elsé féléves alokuldsat leginkébb az EKB QEval kapesolatos bejelentése hatdrozta meg, amit
kévetéen az az érdekesség is megténént, hogy az olasz és a spanyol hozamok jéval az amerikai hozamszint ald stllyediek. A két
meghatdrozé jegybank eltéré monetdris polifikdje a dolidr erdteljes erdsédését hozta az eurdval szemben. A dollar erésédése és oz
amerikai hozamszint relativ elénye miatt o feltdrekvé kétvénypiacok veszitettek a vonzereiikbsl, ami t6bb hullémban érdemi korrekeidt
hozott o feltbrekvd kétvénypiacokon. A feltérekvé gazdasagok dllampapiriainak drfolyamesése trendszeriien dprilis kdzepétdt indult ei,
ami az drupiaci termékeknek jelentdsen kitett gazdasdgok esetén még a nyersanyagok dérdnck csékkenése, kéztik az olaj esése is
katalizalt.

Az Eurépai Kdzponti Bank 2015 mésodik negyedévében ténylegesen megkezdte a kdtvényvasarldsi programiér, Ez annyira joi sikerlt,
hogy az irdnyadé kockdzatmentes eszkdznek tekintett 10 éves német dllampapir {bund} hozama tériéneimi mélyponira esett minddssze 7
bézispontra, azaz 0,07%-a éves szinten), és a német hozamgdrbe nagy része negativvé valtt Hasonlé folyamatok jatszédiak le az
eurdzéna t5bbi dllampapirpiacan is, igy egyes periféria orszdgok 10 éves hozamai jéval az amerikai hozamszint alé esdkkentek.
Méiushan azonban fordulat kévetkezett be, o bund hozama pér nap leforgaso alatt 1% kézelébe emelkedett [8-10%os veszieséget
okozva a befektetdknek). A fordulat készénheté volt a gérég addssagrendezéssel kapesclatos problémdknak is, amelyeket a nydr kbzepén
sikerilt érdemben rendezni.

Az év mdsodik felében azonban o részvénypiacok megugré volaiilitdsa viszont mar segitette a fejlett gazdasagok hosszabb
allampapirjainck elvért hozamainak ismételt csokkenését, hiszen azok gyakran haszndlt ,menekilld eszkézék”, amikor o kockdzatok
megemelkednek.

Az Egyesilt Allamokban a javulé makrogazdasagi adatok miatt nétt o valészinisége a kamatemelésnek, ami rontotta a kétvények
vonzerejét az elsd félévben, mig o masodik félévben ennek a folyamatnak a részbeni korrekcisiat Iathattuk. Azonban ez sem voit
elegends, 2015 utolsé napjén minden idétavon magasobb elvart hozamok mellett lehetett USA &llampapirt vasdrolni, mint 2014 utolsé
napjén.

Eurépéban ezzel szemben a német és a francic dllampapirok esetében a teljes évet vizsgdlva egészen a 7 éves idbtavig csdkkentek az
elvért hozamok, és csak a 7 évnél hosszabb papirek esetében tértént meg az elvért hozamok emelkedése. Hasonlé folyamat jatszédott le

0z olasz hozamokndl is, mig @ spanyol hozamgérbe minden pontidn csdkkentek az elvart hozamek.
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A japdn jegybank is folytatta azon eszkdz haszndlatat 2015ben, amelyeket mér 2013 éta alkalmaz. A cét oft is hasonid, hiszen az
4zsiai orszdg goazdasdgdban is inflaciét szeretnének gerjeszteni, és a GDP névekedésének itemét emelni. A japén 10 éves allampopir
elvart hozam mozgasa hasonld utat jart be, mint az amerikai vagy a német 10 éves allampapir elvart hozama, annyi kilenbséggel, hogy
a japén elvart hozamnck a korrekcidia nagyobb volt az év kézepété| kezdve és igy alacsonyabb szinten zdrt, mint chol az év elején
talalhats volt,

A kinai versenyképességet is sijtd dollarerSsddés (a kinai fizetbeszkdz, a jian arfolyama a dollérhoz van kdive), a kinai gezdaség
ndvekedésének csokkenésére utald jelek is arra sarkaltdk o kinai jegybankot, hogy a monetdris kondicisit lazitsa. A kinai jegybank
egyébként auguszius végén végrehajtott jiian leértékelését globdlisan gy értelmeziék, mint a kinai gazdasag gyengeségének bizonyitékat
és ennek kévetkeziében globdlisan felerdsddétt a kockdzatkeriilés, amely segitetie o fejlett gazdasagok elvart kétvényhozamainak mdsodik

féléves csdkkendsét
A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypiac régdta nem tapaszialt teljesitménnyel rukkolt elé 2015-ben, hiszen a BUX index mind a kézép-kelet eurdpai mind a
globalis atlaget jelerdésen feliimilva, 43,81%%kal emelkedett. A régi6 éflagdt leiré CETOP20 index értéke eurdban szamoiva ezzel
szemben -3,68%kal véltozott, ami forintbon rdaddsul 4,18%os csdkkenésnek felelt meg. A fejlett 13zsdék dtlagos teljesitményét leird
MSC] World Free Index 2015%5s teljesitménye dolldrban -2,74% volt {Bsszehasonlitdsképp, a BUX index dolldrban mérve kézel 30%-ot
emelkedett), amit a forint dollérral szembeni 11%os gyengiilése +8,20%-ra hizlalt a forintban kalkuldlé befekieték szamara,

A BUX index o fenti teljesitményével o 3. legjobb volt o vildg t6zsdéinek 201565 rangserdban [megel6zni csak a venezuelai ilietve o
jamaikai piacnak sikerdlt). A BUX index ezzel a kiemelkedd teljesitménnyel nem csak az elmilt években felhalmozott jelentés
alulteliesitését tudta ledolgozni a tébbi kézépkelet eurdpai indexhez képest, de ezéltal a fejlett surépai orszdgok részvényindexeinek
teljesitményeihez is kbzel tudott keriilni.

A kiemelkedd teljesitményt segitette @ varindl valamivel kedvezébb magyar gazdasagi makroadatok, illetve @ hazai kilénaddkkal
kapesolatos enyhitések év kézbeni bejelentése. Nagy jelentéségii volt a kormanyzatnak az EBRD-vel {Eurdpai Fejlesziési és Ujiaspitési
Bankkal) kétét megdllapodasa, amiben az orszdg vezesése vallalta a hazai bankadd szisztematikus csokkentését. A megéllapodast a
befektetdk o ,piachardtabb” gazdasdgpolitika irdnydba tett elsd épésként ériekmeztek o magyar kormdny részérdl. Komoly o jelentésége,
mert a régidban igy javult a relativ megitélésiink, amiben szerepet jatszoft a lengyel t8kepiac parhuzamosan ténénd leértékelbdése. A
lengyel kormany az év végével hasonlé lépések mellett déntst, mint amilyenek hazénkban voltak jellemzéek 2010 utan. Az akkeri
magyar dontések miatt a részvénypiacunk évekig jelentdsen alulmilia @ régids tarsak teljesitményét, azonban 2015ben ennek o
folyamatnak az ellenkezsiét latiuk lezajlani. A lengyel részvénypiacot leird WIG 20 index oz év soran kizel 20%kal csdkkent, és a cseh
piacot reprezentdlé PX index is esak 1%-0s névekedést volt képes felmutatni 2015 sordn.

Az év végével kiderilt, hogy a magyar részvénypiac kiemelkedd teljesitményét leginkdbb a kilféldi téke ismételt megjelenése okozta, nem
a hazai befektetdk részvények irdnti kereslete nétt meg jelendsen.

A magyar részvénypiacon meghatérozé négy nagy hazai véllalatnak oz eredményei azonban nem adiak okot arra, hogy ekkora
feliilteljesités valésulion meg. A legnogyobb hazat banknak, az OTP-nek a jelentds orosz és ukran kitetisége miatt komoly kockdazatokkal
kellett 2015ben szembe néznie. Ukrajndban héboris helyzet alakult ki az év folyamén, omi jelentésen rontotte o helyi portfélic
jovedelmezdségét, mig az orosz lednyvéllatatnak az orosz gazdasag recesszidjéval kellett szembe néznie, amit o cstkkend olajar
okozott. A bank jévedelmezé lednyvdllalatai o magyar és a bolgar legnyok voltak. Ennek ellenére az OTP részvénye emelkedett a
legnagyobb mértékben a magyar bluechipek kézil (+57,44%). A MOlnak szintén a folyamatosan zuhand olajdrnak a hatdsait kelleft
elszenvednie az év sordn, amelyet csak részben kompenzdlt o finomitéi izletagndl a nagyobb drréssel efért kedvezébb jovedelmezdség.
A MOL részvénye ennek ellenére 23,47%t dréguit 2015ben. A Richter gydgyszeripari cég volt 2015-ben, amelyik komoly pozitiv
meglepetéssel tudoft szolgdini [éves tefjesitménye: +55,53%). A cég kiemelkedd sikere egy Ui készitményhez {Cariprazine} kapesolodik,
amelyet az Amerikai Gydgyszerhatsdg mar elismert. Magyar gydgyszercég elészér tudott a piaci bevezetéshez szilkséges engedélyt

kapni az amerikai hatésagoktél. lgauz ugyan, hogy a gydgyszer csak 2016 soran kerijlhet forgalomba, de bevétel mdr igy is kapesolodik
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hozzd, és a részvény értékeltségében is mar szerepet jdiszik. A Telekom papiria volt hazai bluechipek kézil o leggyengébb, de ez o

papir is 20% karili ndvekedést ért el.

RTS $

WIG20 Piz MXMU* § CETOP20 €

81% 2%,

gy
31,68% ki - 0,08%

2015.H1 -

T 3 61% 10,859 : ),0:
2015. Q4 14,49% -10,03% -5,58% -1,03%
2015, H2 921% 119,46% " 19.79% 21,40% 10,94%

MXMU: MSCE. Emerging Europe Részvény Index forrés: Bloomberg
A nemzetkdzi részvénypiac

A nemzetkdzi részvénypiccok datlagos teljesitményét méré MSC! World Free Index 2,74%kal csékkent dollarban kifejezve 2015-ben. Ez
szerdny részvénypiaci eredmény, de a dollér ielentds 20158s erésddése miatt az index nem fikidzi ozt a pozitiv feljesitményt, ami az
Egyesilt Allamoken kivili fejiett piccokon [EU, Japdn) tapasztalhatd volt. Az amerikai deviza o legfontosabb devizdkkal szemben
jelentésen erésodatt, az euréval szemben példdul 10,22%ot (kivételt a japdn jen jelentett, amellyel szembeni az éarfolyam gyckerlatilag
nem valtozott). A folyamat legmeghatarozébb oka az amerikai és az eurdpai jegybankok 2015-6s monetdris politikdja kézét meglévd
divergencia velt. Az Egyesilt Allamok jegybankjats! a piaci szereplok mar 2015 kézepe Sta vértak, hogy szigoritani fogja monetdris
kondicidit, mig az eurdpai jegybank az év elején novelte eszkdzvdsarlasi programidt, amellyel fovébb fokozia o likviditast. Okulva a
tengerentilon végbement folyamathdl, o piaci szereplék jelentds pénzeket mozgatva eurdpai részvények vdsaridsdba kezdtek 2015
elején. Bér a jen nem gyengilt, o tévolkeleti orszégban a jegybank dgy gondoskodolt a j6 részvénypiaci hangulatrél, hogy moga kezdett
el részvényeket [egész pontosan t6zsdén kereskedett részvény alapokal) vasarolni.

A masodik negyedévtsl az eurdpai tdzsdéken komolyabb karrekeickat, az USAban pedig vegyes, de egysbként gyenge teljesitményt
lathattunk, Az elsé negyedév eurdpai szérnyaidsa ulén oz EU tézsdeindexei esésbe valtottak, és ezért leginkabb az eurddollar
keresztéarfolyam volt felelés, ifletve annak névekvd esélye, hogy Gorogorszag végill elhagyja az eurdzénédt. A gérég adéssagprobléma
végiil 2015 nydr kdzepén megoldédni létszott. Az EKB madrciusban ténylegesen beinditoft pénzpumpdia olyan jél sikerilt, hogy a
befektetdk mdr annak korai befejezésére kezdiek spekuldlni, ami megforditotta révidtavon az eurd gyengiils trendjét (ehhez még kellett a
vérindl gyengébb elsé negyedéves amerikai gazdaségi teljesitmény is). Mindehhez térsult o tékepiacokra dltclénossagban jellemzd
tilérazottsag, egyes piacokon jelentkezé likviditdsi problémak [omely a pioci szereplék egyirényl poziciondisagabél adédot),
kiegészilve a globalis gazdasagi aktivitas gyengélkedésével.

A harmadik negyedév végére nem maradt olyan vezets fejlett piaci tézsde, aminek 201585 teljesitménye pozitiv tartomsnyban moradt
volna. Az esés kivaitd okai kézil a két legfontosabb o kinai gazdaség lassulasaval kepcsolaios féleimek, illetve a kézelgs FED
kamatemelés voltak. Bar a Féld masodik legnagyokb gazdasaga hivatalos adatok szerint tovabbra is hozza a 7%os névekedést, ezt
egyre t5bben megkérddjelezik, és o zuhand nyersanyagérakat kézvetlen dsszefiiggésbe hozzdk o kinai lassulassal. Mindezt a volatilités
{ariolyam ingadozds) szintiének megemetkedése kisérte, olyan szintre, amit utoljara 201 1-ben lgthattunk.

Az igen gyenge harmadik negyedéves teliesitményitket korrigaltdk o fejlett részvénypiacok az év utelsé negyedében. igy sem sikerilt
minden tézsdének pozitiv — osztalékkal nem korrigdlt ~ hozammal zdria a 20158s évet, és ahel azzat zar, oft is nagy szerepet j&tszott
az érintett deviza leériékelédése.

A 2009 &ia tarté bull {azaz bika) pise meglorpandsa tibb tényezére vezethetd vissza, de a legfontosabb tényezd az, hogy az amerikai
jegybank 2014. végén ledllitotta eszkdzvasarlasi programijat. A tengerentili piacok azéta nem voltak képesek emelkedésre, csak az egyre
gyakrabban bekévetkezd korrekeidk elfiintetésére. Azaz bér a volatilitds megnéit, érdemi hozamot nem lehetett realizalni 201 5-ben. Igaz
ez az eurdpai részvényekre is, az itt bekévetkezd emelkedéseket ugyanis az eurd dollérral szembeni leértékelddése kompenzélta. USA

dollarban kifejezve a vezetd részvénypiacok kézil mindéssze a japan tézsde zdrt nyereséges évet.

@ Raiffeisen
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A febb fejlelt piaci részvényindexek valtozasa {sajét devizaban):
DOW % NASDAQR ¥ EURQSTOXX50 € DAX €
: 22,0

2015, H1
{03 k]
2015. Q4
~2015.H2
Q

DOW, 5&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozona, DAX: Németorszdg, MNIKKEI225: fapdn foreds: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A feligyelet 2015 elején hagyta jové azokat az Alapkezeld dltal 2014-ben eldkészitett valtozdsokat az Alap tajékoztatdjara és kezelési
szabdlyzatara vonatkozdan, amelyeket a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befektetési formdkrdl és kezelSikrdl, valamint egyes pénziigyi
targyl térvények médositasérdl c. jogszabaly (Kbftv.) it eld. Az alapok aktudlis tajékoztatéja és kezelési szabdlyzata megtekintheté az
Alapkezeld honlapjan (alapek.raiffeisen.hu), a Raiffeisen Bank honlapjén (www.raiffeisen.hu), és a Feliigyelet dlial izemeltetett honlapon

(www.kozzetetelek.hu}.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget ijra befekteti. A hozam o befekletési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alupkezeld folyamatos napi netté eszkbzériéken torténd visszavasdridsi kbtelezetiség
véllaldsaval biztositio o befekteték szdmdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavaltdsdval tetszbleges idSpontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2015-ben.

IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazas

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazaséanak teljes dsszege a 2015-6s évre
széloan, régzitett és valtozé bontasban

2015. év
Régzitett jSvedelem ésszesen: 187 693 000 Ft
Véltozd jGvedelem dsszesen: Nem ismert*
Kedvezményezetek szdma: 296

*az ado!t idészakra széié véltozé javadalom még nem volt meghatdrozva az éves jelentés készitésének iddpontjaban,

2. Az ABAK iigyvezetdinek és azon munkavallaléinak, akik az ABA kockazati profiligra
tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorolnak, brutté javadalmazéasanak teljes
8sszege a 2015-6s idoszakra széléan

2015, év
ABAK ligyvezetSinek jovadalma 8sszesen: 55176 000 Ft
Az ABA kockazafi profiljara tevékenységik révén
lényeges hatast gyakoroléknak a javadalma
Ssszesen: 52 658 000 Ft

X. Az ABA nem likvid eszkézeinek ardnya, kezelése, likviditdskezeléssel
kapcsolatos Gj megdllapodasok, az ABA akiudlis kockézati profilja és az

¥ Raiffeisen 13
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ABAK dltal e kockdazatok kezelése érdekében alkalmazott kockézatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya és kezelése

Az Alopkezeld az illikvidnek mindsitett eszkézsket, a mindenkor érvényes értékelési politikaiaban lefricknak megfelelden értékeli. Az
Alapban 2015.12.31-én nem voltak illikvid eszkézék. Az Alapkezeld ériékelési politikdja 2015-ben megvéliozott melynek értelmében az
iltikvidnek mindsitett eszkdz6k esetén az Arazdsi Bizottsag dont az értékeléshez alkalmazandé eljdrdstdl.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos G megallapodéasck

Az Alapkezeld az Alap vonatkozdsdban megfeleld fikviditdskezelési rendszert vezeteft be a 2014-es évben. Likviditaskezelési
szabdlyzatot és eljdrasokat fogadott el annck biztositdsa érdekében, hogy nycmon kévethesse az Alap likviditasi kockdzatdt, valamint,
hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilia megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezeié biztosilia, hogy a befektetési

stratégia, o likviditasi profil és a visszavaltasi politika az Alap tekintetében ssszhangban dlljon egyméassal.

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

Kockézati profil: 3

Az alap befektetési politikgjdnak 2013. janudri vallezdsa nyomén a fenti kockézati besorolds alupjdul szolgdld szintetikus mutatd
kiszdmitdsdhoz hasznalt miltbeli adatok, o jogszabdly eléirdsainak megfeleléen, egy mesterséges referencia porifélié teljesitményén
alapulnak. Az alap kockézat/nyereség profil szerinfi 3. kategéridba torténé besoroldsa &sszefiggésben van azzal, hogy oz alop
eszkdzeinek jelentSs része kockdzatos alopokba keril befektetésre, ugyanakkor az alapkezeld diverzifikdlt portfolid ésszedliitaséra

torekszik.

Az Alapkezelé o targyév sordn a Ramasoft Kft. Varitron programijat haszndlta o pioei kockdzat mérésére, a kockéztatolt ériék mutaték

szdmitdsdhoz.

Xl. Az ABA nevében alkalmazhaté tokedttétel mértékében bekévetkezé
valtozdsok, a biztositék vagy a tékedttételi megdllapodas értelmében
nyujtott garancidk Gjbéli felhasznalasi joga, és az adott ABA déltal
alkalmazott t5kedtiétel teljes 6sszege

a) A teljes nettésitoft kockéazati kiteftségre vonatkozé limit:

Az Alap a Kbftv. rendelkezései szerint - szarmaztatott igyletek figyelembevételével - szamitoff teljes netidsitott kockazati kitetisége nem

haladhatia meg az Alap Netté eszkdzériékének 130%-at.

b) Az Alap teljes netto kockazati kitettsége 2015.12.31-én: 100%
<) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockézati kitettsége 2015.12.31-én: 93,80%

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolna a 2015. izleti évet, a mérleg fordulénapjat kévetden nem volt.

Budapest, 2016. mércius 18. - j{ &2 h\
1 M

Bélint Attila Varadi Zoltan

az Alap képviseletében
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