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Figgetlen kdnywvizsgdléi jelentés
A Raiffeisen Private Banking Panndnia Alapok Alapja tulajdonosai részére
Az éves jelentésrdl késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Private Banking Panndnia Alapok Alapja (tovébbiakban ,az Alap”) mellékelt 2014. december 31-i éves
jelentés 1./1-VI. pontjaiban talalhatd szdmviteli informdacidknak (tovabbiakban , szdmviteli informéciok”) a knyvvizsgalatat,
amely szamviteli informacidk a szdmviteli térvény elSirdsainak megfelelden keriiltek meghatérozasra.

Az Alapkezeld vezetésének feleléssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. lgyvezetése (tovdbbiakban ,vezetés”) felelds az éves jelentésnek a kollektiv
befektetési formakrol és kezel§ikréi, valamint egyes pénziigyi térgyl térvények modositdsard] sz6l6 2014, évi XVI. torvénnyel,
az abban szerepld szamviteli informacidknak a magyar szamviteli térvényben foglaltakkal dsszhangban torténd elkészitéséért,
kiilénds tekintettel az eszkdzdk és kistelezettségek leltdrral vald aldtdmasztdsaért, a kezelési kdltségeknek az Alap
letétkezelSje dltal megadott értékelése alapjan térténd elszdmolasaért, valamint az ctyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akdr csalasbél, akar hibabdl ereds Iényeges hibas ailitdsoktSl mentes
éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgald feleléssége

A mi felel8sseglink az éves jelentésben szerepld szamviteli informacidk, kilénss tekintettel az éves jelentéshen bemutatott
eszkdzbk és kdtelezettségek id8szak végi leftdrdnak, valamint az adott id@szakban elszamolt kezelési kdltségeknek a
véleményezése konywvizsgilatunk alapjan. Kénywvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgélati Standardeokkal és a
kénywvizsgdlatra vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk
végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek, valamint hogy a kdnywvizsgélatot Ggy
tervezzitk meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossigot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli
informacidk mentesek-e a 1ényeges hibas allitasoktdl.

A konywvizsgalat magéban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves
jelentés szamviteli informacidiban szerepl§ Bsszegekrdl és kézzétételekrdl. A kivalasziott eljdrasok — beleértve az éves
jelentésben szerepld szdmviteli informécidk akdr csaldsbél, akdr hibdbdl eredd, |ényeges hibas 4llitasai kockazatainak
felmeresét is — a mi megitélésiinkts! figgnek. A kockazatok ilyen felmérésekor az éves jelentésben szerepl szamviteli
informdcick gazdalkodo egység altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabé! refevans belsd kontrollt azért
mériegeljiik, hogy olyan kényvvizsgélati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kiriimények kiz8tt megfelel§ek, de
nem azért, hogy a gazdilkodd egység bels§ kontroHjanak hatékonységara vonatkozdan véleményt mondjunk. A
kényvvizsgalat magdban foglalja tovabbd az alkaimazott szémviteli politikdk megfelelGségének és a vezetés dltal készitett
szamvitelt becslések ésszerdiségének értdkelését.

MeggydzGdésiink, hogy a megszerzett kénywizsgdlati bizonyiték elegends és megfelel§ alapot nyujt kdnyvvizsgaldi
véleményilink megaddsahoz.

Az RSM DM AUDIT a flingetlen cégekbd| 16 RSM International szamviteli s tandcsadsi haldzat tagja.
Az RSM international alyan tandcsaddi hardzat, amelyek tagial sajat jogukon ajéntidk szolgaltatasaikat.
Az RSM taternational nem jogi személy.
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Vélemény

Véleménylink szerint a Raiffeisen Private Banking Panndnia Alapok Alapja 2014. december 31-ével végzGdE idgszakra
vonatkozd éves jelentés 1./1 - VI, pontjdban kdzélt szamviteli informacick, melyek a szamviteli t&rvény elfirdsainak
megfeleléen keriiltek meghatarozasra, minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrél,
valamint egyes pénziigyi targyd térvények médositasdrdl szolé 2014. évi XVI. térvénnyel Gsszhangban keriiitek Gsszedllitdsra.
Az éves jelentéshen szerepld eszkizik és kitelezettségek leltdrral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési
kéltseégek az Alap letétkezelSje altal adott értékelés alapjan keriiftek elszdmoldsra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizdrélag az éves jelentés L./1 - VI. pontjaiban talalhaté szémviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2015. aprilis 17.

e

Kozma Attila Mihdly

Partner

RSM DTM AUDIT Tandcsadg Kft.
1138 Budapest, Faludi u. 3.
Nyilvantartdsi szam: 002552
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l. A Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja dltalénos informdcick

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajstrom szdma:
Alapkezelé neve:
Székhelye:
Letétkezels neve:
Székhelye:
Forgaimazé neve:
Székhelye:
Kénywvizsgald neve:
Székhelye:
Elszdmalas napja:
Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapia
1111-213

Raiffeisen Befektetési Alapkezels Zr.

1054 Budapest, Akadémia v, 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budepest, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia v, 6.

RSM DTM AUDIT Tandcsadé Kft., Kozma Attile
1138 Budapest, Faludi v. 3.

T+3 napen

nyilvanos nyflt végi értékpapir alap

abszolt hozami alap

hatdrozatlan

Az Alapkezelé az Alap 18kéjét likvid és szérmaziaiott eszkézoksn valamint &llampepiroken feliil kizarslag befekietési alapok jegyeibe,
illetdleg egyéb kollekiiv befektetési érékpapirokba fekieti. Az Alap tilnyomé részt abszolit hozamre trekvéd alapokbsl alakifja ki
porifslisjdt. Ezek az clapok elférd piacokon, eltérs mddszertannal probélidk megvalésitani befekietési célivkat, ami ozt eredményexzi,
hogy a hozamaik kdzéti egyittmozgds jellemzden kézepes vagy anndl gyengébb. Ezt a diverzifikdcids elényt az Alap alapok alapja
konstrukeidja biziosifia. A kivalasziott alapok potencidlis befekteiési terillete a lehetd legszélesebb &s globdlis: hazai és nemzetkdzi
részvények illetve kéivények, bankbetétek, devizdk, egyéb befekletési eszkézdk, volomint ezekre és Grupiaci termékekre vonatkozs
szérmaziatott iigyletek. A hagyomanyos befektetési alapoktdl a széles eszkéziaron 1l abban térek el, hogy nem csak emelkedd, de -
szérmaziafott Ugyletek segitségével - esé piacon is van lehetéségik hozamot elémi. Fontos jellemzdje még a mégdites alapoknak az,

hogy teljesitményik nagyméntékben figg az alap kezeldiének készségeildl, piaci tapaszialataitsl.

3. Az Alap 6sszesifett és egy jegyre juté nettd eszkdzértékének alakuldsa (fordulénap eldtti utolsé kereskedési
napon

Netté eszkozéreék® A ref. Index hozama

Arfolyam valtozas

2014.12.31 2,.57% 1,382016 Ft 14 813 786 062 Ft -
2013.12.31 8,41% 1,347393 Ft 15715735 434 F+ -
2012.12.28 7,50% 1,242869 Ft 519 445 423 R -
2011.12.30 -10,88% 1,156190 Fi 235947 179 F -
2G10.12.31 13,30% 1,297358 Fi 303 521205 R -
2009.12.31 27,03% 1,145020 158 411 730 F¢ -
2008.12.31 -15,49% 0,201388 Ft 754 882 945 Ft
2007.12.31~ 5,66% 1,066648 Ft 2 476 004 502 Ft
* az Alap 2007. mércius 304 induldsétdl szamitva
K aarox 2
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A lenti hozamok nem jelentenck garancidt a iovére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok iévébeni hozamaival. A kézélt
hozamadatok nominglisak €s oz adott naptari évre vonatkoznak. Az alap indulasdnak évében a hozamok egy évnél rovidebb idére

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPGT KOVETO ELSO KERESKEDESE NAPON

2014.01.02.

Instrumentum | Devizanem | " ISIN kéd Névérték Eszkdz érték | %
Afrvhdzhato értékpapirok 14 996 953 120 95,37
AEGON AlLFA HUF RUODO07 03970 301078 915 676 430 084 4,30
CCN CITADELL HUF HUOO007 37948 984 315 375 1 453 768 844 2,24
CONCLGL HUF HUB000705702 1526 376 908 2375808710 15,11
CON PLAT PiB HUF HUO000709949 839045 423 3 051 182 807 19,40
CONC. VM HUF HUODOO7037 49 1256 526 643 2711147 224 17,24
DiA DEV HUF HUOBO0707732 707 744 988 @31 817 051 5,93
Dia OCTOPUS HUF HUOQ00709241 195080 143 236710 246 1,51
QTP SUPRA HUF HUGQ007 06379 650 249 595 2371334775 15,08
RAHA HUF HUQ000703699 400 000 000 679 984 800 4,32
RIPA HUF HUODDO7037CG7 365 807 392 508 768 579 3,24
Banki egyenlegek 724 289 326 4,60
Folydszémla - EUR EUR 238 579 0,00
Folyészamla - HUF HUF 724 050 747 4,61
Egyeb eszkéxék 30 155 231 o.19
Egyéb kovetelések 29 517 991 0,19
Egyéb kévetelések 637 240 0,00
Osszes eszkéz 15751 397 677 100,17
Katelezettségek -26 016 297 0,17
Netté eszkazerték 15 725 381 380 HUF
Unitok szama 11 667 646 403
Egy jegyre juto neitd eszkézérték 1,347777 HUF

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

Az eltérés clapvetdé cka, hogy mig a beszamolé 2014, janudr 314g Ismerité vélt informécikra éoiil, addig a portfolié jelentés szdmai
2014. elsd forgaimazési napjdn, mini nyité ériék keriliek meghatérozdsra a 2013, évi ulolsé forgalmazdsi napi dllomanyi adatok
alapjén.

A folyészamia elhatérolt kamate a NEE szémitasban @ kivetelések kazatt szerepel, a beszamoléban pedig az akfiv elhatéroldsok kdzsh
kerllt kimutatasra,

A kitelezetiségek k&zétt is megjelennek az elsd, mdr 2014. évi forgalmazdsi napig szamolt dijiételek, mig az éves beszamoidban o

tnyleges 2013. évi kéliségek és ktelezettségek keriilnek elszamolésra, amelyek janudr 31-g ismerté valtak.

Beszdmold NEE szamitds Kilonbdzet (eFt-ban)
Sajai t8ke / Nettd eszkdzériek 15728 000 15725380 -2 620
Kﬂ|6nbézef tételesen:
Ertékpapirok 14 996 953 14 994 953 0
Pénzeszkdzok 724 202 724202 0
Kovetelések/ Aktiv idSbeli elhat. 31739 30 242 -1 497
Kételerettségek/ Passziv id. efh. 24 894 26 017 1123
x; Ruaiffeisen 3
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BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.

Instrumentum ]Devizuneml ISIN kéd |  Névérék | Eszkéz éntek | %
Atruhazhaté értékpapirok 14010 396 197 94,61
AEGON ALFA HUF HUQOO070397C 634 974 332 1526 631 323 10,31
CON CITADELL HUF HUQOOO707948 408 800 000 &74 932 888 4,56
CONCLGL HUF HUQOOO705702 786 034 000 1 327 834 66C 8,97
CON PLAT PiB HUF HUOOO0709969 582 642 000 2 153 289 849 14,54
CONC. VM HUF HUO000703749 1227 991 179 2658209173 17,95
GEN PO HUF HU0000706791 134 556 448 175781718 1,19
OTP EMDA HUF HUDO0C7 06361 147 916 553 467 711 549 3,16
OTP SUPRA HUF HU0000706379 703 096 590 2775425978 18,74
RAHA HUF HUOD007G3699 691 778 023 1184 689 926 8,00
RIPA HUF HU0000703707 741 418 464 1 065 889 133 7,20
Banki egyenlegek &49 032 959 4,38
Folydszamla - EUR EUR 253 348 0,00
Folydszamls - HUF HUF 648 779 611 4,38
Egyéb eszkézdk 177 464 568 1,20
Entékpapir dgyletek elszémoldsabs! eredd kovetelések HUE 146 515 666 0,99
Egyéb kévetelések HUF 30 948 900 0,21
Osszes eszkéz 14 836 893 722 100,19
Kotelezettségek -27 765 633 -0,19
Nehd eszkdzériék 14 809 128 089 HUF
Unitok széama 10712272210
Egy jegyre juté netto eszkézériek 1,382445 HUF

Az éves beszamolé és a portfolio jelentés szamai kozotti elférés okai:

Az eliérés alapvetd oka, hogy mig o beszémelé 2015. janvdr 31-ig ismertté valt informéciokra épil, addig a portflié felentés szamai

2015. elsé forgaimazési napjén mint nyits ériék kerilltek meghatarozésra @ 2014. évi utolsé forgalmazasi napi dllomanyi adatok

clapjan.

A folyészamla elhatérolt kamata o NEE szamitdsban a kévetelések kézét szerepel, a beszamoléban pedig az akliv elhatdrolasck kdzétt

keriilt kimutatdsra.

A kételezetiségek kdzétt is megjelennek oz elss, mar 2015. évi forgalmazési napig szamolt dijiételek, mig az éves beszamcléban a

tényleges 2074. évi kéliségek és kitelerettségek kerilnek elszémoldsra, amelyek janudr 314g ismerté valiak.

Sajat tbke / Neftd eszkbzénék

Kiilénhézet tételesen:
Ertekpapirok

Pénzeszkézdk

Kovetelések/ Akifv idSbeli elhat.
Kstelezettségek/ Passzv id. elh.

Jelentds eltérés:

Trailer fee elhatdrolds

Beszdmolo NEE szamitds Kilénbozet {eFtban)
14 813 392 14 809 128 -4 264
14 010 396 14 010 396 o
648 904 648 904 ¢
178 661 177 592 -1 069
=24 569 27 767 3198
32119 29 528 -2 591

)( Raiffeisen
ALAPOK
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lll. A forgalomban lévé befektetési jegyek széma és az egy jegyre juté netté
eszkozérték

Befekietési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2014.07.02-dn 11 467 646 403
2014. évben eladott befektetési jegyek 3598 205 210
2014, évben visszavdltott befektetési jegyek 4 553 579 403
Forgalomban lévé befekietési jegyek 2015.01.05-én 10712 272 210
Portfolié Gsszesitett nettd eszkdzértéke 2015.01.05-6n 14 809 128 08%
Egy jegyre juté nettd eszkdzérték 2015.01.05-én 1,382445

IV. A befekietési alap ésszetétele

Nagysédgrend:Ft
Megnevezés Devizanem ESIN kéd Névérték Eszkdz értek Yo
Tézsdén hivataloson jegyzett ahuhazhaté értékpapirek ] 0,060
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott anruhédrhats értékpapirok 0 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott dtruhazhaté ériékpapirok o 0,00
Egyéb anvhazhato értékpapirok " 14010396 197 94,61
AEGON ALFA HUF HUO0C0703%70 634 974 332 1 526 631 323 10,33
CON CITADELL HUF HUQQOCO707948 408 800 000 674 932 888 4,56
CONCLGL HUF HU0000705702 786 034 000 1 327 834 660 8,97
CON PLAT PiB HUF HUCO007 099469 582 642 000 2 153 289 849 14,54
CONC. VM HUF HUO0007 03749 1227991 179 2 658 209 173 17,95
GEN PO HUF HUQOQ07 06791 134 556 448 175781 718 1,19
OTP EMDA HUF HUQO00706361 147 916 553 467 711 549 3,16
QTP SUPRA, HUF HUC000706379 703 096 590 2775425978 18,74
RAHA HUF HUCOO07(0349% 691 778 023 1 184 689 926 8,00
RIPA HUF HUCOQO703707 741 418 464 1 065 889 133 7,20
Netic eszkozérfék 14 809 128 089 100,00

Az Alapkezeld az Alap t8kéjét Likvid és szérmaziatott eszkézskan valomint dllampapirckon feld! kizérélag befektetési alapok jegyeibe,
iletéleg egyéb kollektiv befekieiési ériékpapirokba fekteti. Az Alap tilnyomé részt abszolét hozamra térekvé alapokbdl alakitia ki
porifélisjal. Ezek az alapok eliérd piacokon, eltéré médszertannal prébaliak megvalésitani befektetési céljukat, omi azt eredményezi,
hegy a hozamaik kézétti egyittmozgds jellemzéen kizepes vogy anndl gyengébb. Ezt o diverzifkéciés elényt az Alap alapok alapja

konstrukeidja biziositja.

| Raiffeisen 5
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A befekietési jegyek silydnak idészaki valiozdsat és a részvény-kdivény kitetiség ill. abszolit hozami alapok solyanak alakuldsét az

alabbi tabléazat foglalja dssze:

Sily a portfélidban 2012.12.31 2013.06.30 2013.12.31 2014.06.30 2014.12.31
Egyéb alapok 90,7% 98,7% Q5,2% 94,4% 94 7%
Concorde Citadella Szarmaztator Alap 151% 18,1% 2,2% i1,5% 4,6%
Concorde Plating Pl Szérmaziatott Alep 17,9% 19,5% 19,4% 16,5% 14,5%
Cencorde Vakmajom Szdrmaziatott Alap 18,0% 17,9% 17,2% 16,7% 18,0%
Concorde Columbus Szérmaztatott Alep 0,0% 4,0% 15,1% 11,0% 2,0%
OTP EMDA Szdrmaziafott Alap 16,1% 4,0% 0,0% G,0% 3,2%
OTP SUPRA Szdrmaztatett Alap 15,3% 13,0% 151% 12,1% 18,7%
AEGON MMAX Szdrmaztatolt Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% C,0%
AEGON ALFA Szérmaziatott Alap 0,0% 1.9% 4,3% 7.3% 10,3%
Raiffeisen Hozam Prémium Szdrmeziatott Alep 6,7% 11,0% 4,3% 6,9% 8,0%
Raiffeisen Index Prémium Szarmaztatott Alap 0,0% 2.8% 3,2% 3,2% 7.2%
Dialég Deviza Szdrmaziatolt Alap 0,0% 5,5% 5,9% 59% 0,0%
Dialég Octopus Szdrmaztatott Alap 0,0% 1,0% 1,5% 2,3% 0,0%
Generali IPO Abszolit Hozam¢ Alap 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 1,2%
Készpénz 9,3% 1,3% 4,8% 5,6% 5,3%

Az Alap befekietési politikdja 2013.01.02-dval megvaliozott. Az Alap abszolit hozamesli filozéfia szerint kezelt alapokba befektels
alapok alapjévé alakult &t Az Alap jeliegébs! adédéan o befektetési stratégic az abszoldt hozamesli alapok portfélidn belili arénydnak
az Alap elvért kockazat karakterisztikdinak megfeleld meghatdrozasdra, illetve a kenkrét befekteiési alapok kivalasziaséra irdnyul. Az
Alap a BAMOSZ kotegorizalés érielmében abszolit hozami clap, azaz az abszolit hozamd filozéfia szerint kezelt alapok feszik ki o

porifolié jelentds részét.

Az elsé flév sordn az Alapkezeld névelte oz Alap diverzifikdlisagét azzal, hogy kis sillyal ugyan, de bévitette o pertfdlidban lévs alapok
kérét. Az alapba bekeriilt @ Generdii IPO Abszolit Hozam Alap, valamint csskkent @ Concorde Vakmajom, a Concorde Platina Fi és a
Cencorde Columbus clapck silya, amit o 18bbi alapok kézét osziott szét az alapkezeld. A félév végén az alapban 5% faisH volt a

készpénz {létra 52516 beté) ardnya.

A mésodik félév sordn nem vltozott jelentdsen a készpénz-alapok ardnya. Jelentdsebb véltozas volt, hogy az alapbsi kikeriltek a Dialég
Deviza Szérmaztaiott és Dialdy Oclopus Szdrmaziatott alapok, o gyenge tefjesitményik miatt. A Concorde Citadella Alap esetében a
befekietési politika (kockdzofi profil] valtés trtént, azaz szignifikansan néit oz alop kockdzatossdga, ezért jelentdsen csékkentettiik o
Concorde Citedella Alap kitetségét. Az alopkezeld emelte az Aegon Alfa, OTP Supra, valamint a Raiffeisen Hozam Prémium és Index

Prémium Szarmaztatott clapok silydl. Az alap év végére kismérigki QTP EMDA kitettséget szerzett.

 Raiffeisen &
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V. A befektetési alap eszkézeinek alakuldsa a térgyidészakban

2014
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Tékeszdmla valtozdsai 2014, december 31-ig szédmolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend:eFt)

Id&szak nyitédllomany ldészak zarééllomény
Vagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 724 202 648 904 4,38%
lekotott betét 0 0 0,00%

Idészak nyitéailomany Id&szak zérédliomény
Vagyonelem tézsdei ép. tGzsdén kiv. ép. tbzsdei ép. ibzsdén kiv. ép. Megoszlas
Befektetési jegyek 0 14 996 953 V) 14 010 396 94,60%
AEGON ALFA 676 430 1526 631 10,31%
CON CITADELL 1453769 674933 4,56%
CONCLGL 2375808 1327835 8,96%
CON PLAT Pia 0 0 0,00%
CON PLAT Pi& 3051 183 2153 290 14,54%
CONC. VM 2711147 2658 209 17.94%
DIALOG DEV 931817 0 0,00%
DIA OCTOPUS 236710 0 0,00%
GENIPO 0 175782 1,19%
QTP EMDA 0 467 712 3,16%
OTP SUPRA 2371335 2775425 18,74%
RAHA 679 985 1184 690 8,00%
RIPA 508769 1 065 889 7.20%

jddszok nyitddllomany Idészak zérédllomany
Vagyonelem Megoszlds
Kovetelések 31 695 146 516 Q,99%
Aktiv elhatérolasok 44 32 145 0,22%
Osszesen 0 15752 894 o 14 837 961} 100,18%

VI. Szarmaztatott igyletek

Az Alap a 1érgyiddészakban és 2014. december 314n szdrmazékos poziciéval nem rendelkezet!.
Vil. Az alapkezelé mikodésében bekévetkezett véltozdsok

Térsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jelents véltozas nem kovetkeze#t be 2014-ben, G zletégat vagy
szolgdltatdst nem indfiott. A Tdrsasag igazgatésdganak dsszetételében azonban toriént viliozés, 2014.03.054 hatdllyal Horvéth Kriszfina
mar nem tagja az igazgatésdgnak. A fenfi datummal a kézponti dgyintézési hely cime is megvéliozott, az & cim 1158 Budapest,

Késmark utca 13-13 lett.

A 2014-es évben az Alapkezeld G alapot nem inditoft, mikézben két hatérozott futamideji alapja [Raiffeisen TOPS Tokevédett
Szdrmaziatoit Alap, Raiffeisen Foldink Ertékei 2 Tékevédett Szarmaziatoft Alap) lejdrt. A Tarsasag december végén fgy fizenkilenc
befektetési aiapot kezelt. Az év folyamén az Alapkezels befektetési alapokban kezelt dllomanya némileg csékkent, a 2013, év végi
204,98 milliard forintos Gllomdny egy év leforgdsa alatt 190 milliardra csékkent. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezeld

piaci részesedése o BAMOSZ adatai alapién 3,57%ra csdkkent a 2013. év végi 4,59%rdl.
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VIll. A befektetési politika alakuldsdra haté fontosabb tényezék

1. A 2014-es év tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz &s &llampapirpiacra is jelentds befolydssal volt o tavalyi évben fennmaradt globdlis ,laza” monetéris kondiciés kérnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szamité FED, az Eurdpai Kézponti Bank és a japén Bork of Japan is biztositoft o tokepiacok szamara.
Hazénk éllampapirpiacat mar 2013-ban is segitetie a likviditasbéség, hiszen ¢ Magyar Allam dltal kibocsétott papirok elvart hozamai
folyamatosan csokkentek, amely trend nem véltozott meg tavaly sem. A 2014-es évben vgyan a FED a likviditashdséget okozd QE3
programidnak keretdsszegé! uz elézetes tervek alapjén fokozatosan csikkentette és az év végére le is dllitotia, de ekdzben az EXB és a
Bo) djabb és Gjabb stimulusokat biziositott o piacok széméra,

A hazai események kozil fontos kiemelni, hogy o Magyar Nemzeti Bank 2014 elsg félévben is folylatta azt a jegybanki politkat -
hasonléan a nemzetkézi trendekhez - amivel lazébbd tette a hazai monetéris feltételeket. Fontos kiemelni, hogy a monetdris fandcs a
kamatdénts iléseken minden hénapban az alapkamat csékkentése mellett fette le a voksat egészen itlivsig. Az irdnyadd réte mériéke
2,10% lett o hetedik hénap végére, majd december végéig mar nem véltozott. A hazai jegybank ezen felil még fovsbbi eszkdzdket is
bevetett, hiszen dprilisban bemutatta ] programiat, melynek lényeges portia volt, hogy az MNB oz egyik legfontosabb monetdris
eszkézét megvalioztatia. A jegybank 2014. auguszivs 148l kezdddden o kéthetes kétvénye helyett betétet kindl, és a beidtet etté] az
idéponitél kezdve esak a hazai székheliyel rendelkezé pénzintézetek haszndlhatidk, mig « kilfsldivel rendelkezék nem. Az MNB vezetése
azt virta efd], hogy a lelesleges piaci likviditds majd a magyar dllampapirokat fogia vélasztani, hiszen azok tovabbra is likvidek
maradnak (mig a betét nem az). Az MNB réaddsul kamatcsere iigyleiekkel (swap) is segitette az dferelést, hogy a leendd befektetdnek o
hosszabb allampapirokndl keletkezd kamatkockdzatdt mérsékelje. Azéta kideriil, hogy a program jelentSs batdssal birt a hazai
dllampapir piacra, hiszen a bevezetés utan a révid futamidejl papiroknak jelentdsen oz alapkamat alé sillyedt az elvart hozama, és ez
az év végéig igy is maradt.

A koltségvetési hidny alakuldsa az elézé évhez hasonlé folyamat szerint zajlott, azaz a kermanyzat az év sordén mindig hangsilyozta,
hogy a kéltségvetés hignyat GDP 3% ald szoritia, amely végil meg is valdsult.

Az Allemadéssag Kezelé Kozpont tavalyi kommunikécidja is egyértelmi volt a céljait illetéen, melyek tbbek kdzétt az adéssag
szerkezetének dtalakitdsét jelentetfe o GDP-hez mért ardnydnak csdkkentése mellefl. Az dtalakités célia a devizaadéssag ardnydnak
csdkkentése, illetve a hazai finanszirozasi rata novelése. Ezt segilette o fent mér emliteti 6} MNB program is, tovabbd o kifejezetten a
lokességnak szals, és dlialdban o piac felett drazett dllampapirok kibocsétdsa is.

Az év masodik felében a régids keckdzalok jelentek meg, hiszen az vkrén keleti hatamal kialakulé kenfiiktus esetleges eszkaldcidia
komoly kockdzatot jelentett o térséy eszkdzpiacaira is.

A masik fontos eseménysor a piacra vonatkezéan inkébb pozitiv kockdzatokat jelentett, miszerint az Eurépai Kbézponti Bank folyamatosan
lebegtette a sajat QE programja beinditasanak lehetéségét, ami végil o tavalyi évben nem tortént meg.

A hazai dllampapir piac teljesitményét leird MAX index elsé félévben elért 8%-0s emelkedése 6l mutatia a haza kstvénypiac erejét, ilietve
a mésodik féléves 4,24%os ndvekedéssel pedig ugyan kisebb itemd, de tovdbbi javulast mutatoft. Az éven belili papirok atagos
teliesitményét mutatd RMAX index is relative j6| szerepelt, hiszen 3,31%os erdsédést tudott felmutatni az év sordn.

A telles évrél elmondhalé, hogy a tamogaté nemzetkizi kdmyezet, a javulé hazai makroodaiok &s az MNB monetéris felételeken
kénnyitd politikdjdnak kSszonhetden o magyar kétvénybefekietések esetén mind a hosszabb, mind a révidebb futamide{i dllampapirokkal

jelentds hozamokat lehetett elérni.

Raiffei
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Idaszaki valiozas Eriéke o negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

-2014.Q1 1,56% . -1,33% ... :.088% 307,06 : 2,60%
2014, Q2 6,34% 5,38% 1,03% 310,19 2,30%
2014. elsé félévi valiozas 8,00% 6,78% 1,93%

1 2014.Q3 G,40% 047% - 0,90% 310,36 2,10%
2014. Q4 3,83% 3,30% 0,45% 314,89 2,10%
2014. mdasodik félévi valiozas 4,24% 3,79% 1,35%

~2014.¢vivatozds ] 12,58% 0 10,83% - 331% o Lo

forras: MNSI, AKK
A nemzetkozi kétvénypiac

A nemzetkdzi kdtvénypiacok 2014-es teljesiiménye tekinteiében elsddieges tényezdk voltak azok a hirek, amelyek az amerikai kézponti
banknak szamits FED quantitative easing 3 (QE3) programiérél szélick. A GE3 2012. szepiember 13-6n indult e, és o szikiiésére
vonatkozé utalasokrdl sz616 tudésitasok eldszér 2013 majusaban jelentek meg, de o tényleges szigoritésra eldszér csak 2014. januérban
kerGlt sor. A 2014-es évben folyamatos volt az omerikai program szikitése, azonban a vésérolt dliam- és jelzalogpapirok keretdsszeg
csdkkentéseinek hire, illetve ténye sem valtota ki ¢ kétvénypiacokbdl azt a reakeidt, amitdl az elemzék és o befekteték kordbban fartoHak.
A nemzetkdzi kétvénypiacon, beleérive a fejleit és a feflédd piacokat egyorént, egy-két kivételid] eliekintve 15retlen volt az erdsddés. A
program ledliitdsa azért sem okozott komolyabb viharokat a nemzetkézi kéivénypiacon, miveé az Eurépai Kézponti Bank az év mésodik
felében folyamatosan azt kommunikéita, hogy bérmikor bevezetheti a sajét GE programjdi, amelyre a piac az amerikai program
helyettesité eszkézeként fekintett. Az EKB elndk nyilatkozataiban folyamatosan arra fett utaldst, hogy készen dilnak oz amerikai
eszkdzvasdrldsokhoz hasonlitd program elinditdsara. Az EKB ugyan bevezetett fikviditdsszionzé lépéseket (pl.: kamatesskkentés, célzoft
hitelprogramok « bankok szaméra o piacingl alacsonyabl kamatokkal, eszkézfedezeti kétvények vasariasa), de az eurdzéna tagiai dltal
kibocsdtott dlampapir vésérlasokra az év sordn nem kerilt sor.

Az USA és az EU kétvénypiacain is megfigyelheté volt, hogy egyre kisebbé véli @ hosszabb futamideil; papirok elvérthozam elénye, azaz
egyre kisebb lett a kilénbézet a révid és a hosszabb fstamidére kapott hozamok kézst.

A fejlett gozdasdgok 10 éves futamidejl kétvényeit vizsgdlva megdllapithaté, hogy a portugdl és a spanyol 10 éves futamidejii
dllsmpapirok hozamesése volt a legmeredekebb 201 4-ben. A pertugdl 10 éves papir elvart hozama azért is érdekes, hiszen az USA 10
éves kotvényének a hozama clig volt alacsonyebb az év végén (2,7% kérill mozgott o portugdlé, mig az amerikaié 2,2%l, pedig a két
Gllam kozéti kockdzati megitélésben jelentds a killonbség. S6t, néhény éwvel ezelétt még Eurépa periféridian elhelyezkeds &liamok
pénziigy! gondjairél volt hangos a finanszirozési piac. A spanyol papir 10 éves hozama pedig a tavalyi év végére méqg alacsonyabb is
left {1,61%), mini az amerikai 10 éves dliamkétvény elvarthozama. Eurdpéban egész évben @ hozamok csskkenése volt a jellemzs,
feltételezhetden az egyre lazdbb monetdris kémyezetnek.

A likviditasbéség globalisan nem csak o FED, vagy az EKB részérd| érkezett, hanem a Japén jegybank is hasonld eszkdzéket hasznélt
2014ben, amit mér eléz8 év februdria dta végez. A cél off is hasonld, hiszen az dzsiai orszag gazdasdgdban is infléciét szeretnének
gerjeszieni, és érdemi ndvekedési itemet elérni o GDP-ben. A japan 10 éves dllampapir éefolyama is folyamatosan javult az év sorén és

az elvért hozama az év végére 0,33%on alokult &i.
A hazai és régids részvénypiac

A fejlett gazdasagok részvénypiacainak 2014-es étiages tefjesitményété| elmaradiak o kézépkelet eurépai régié részvénypiccai, kdziok a
hazai BUX index is. A 2013-as évben a fejlett vs. fejlédd piacok viszonylatdban a fejlett piacok javéara megfigyelhetd feliesitmény
divergencia 2014. elsé negyedévében is folytatodott, csak az idészak legvége hozott javuldst, A fejl6ds piacok negativ
megkiidnbézietését a FED eszkdzvdsérlési programidnak janvarban megkezdett csdkkentése idézte eld, oz ugyanis jelentds iSkekivondst
eredményezett a vérhaté kamatemelkedésre legérzékenyebb orszégokbé!. Ez a folyamat csak a negyedév vegére csillapodott le, és o

feflédé részvénypiacok Gijra erét mutatiak.

Raiffeisen
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A hazal részvényindex az elsé negyedévben 5,57%ot veszitett értékébdl Ggy, hogy volt 10%-ot meghaladd minuszban is. A régis atlagat
leiré CETOP20 index eurdban szémolva csak egy hajszdlnyit eréssdait {+0,10%) marcius végéig, ami forintban +3,53%-0s névekedésnek
felelt meg. A két index kézétt volt jéval nagyobb kilénbség is, azaz a BUX jelentdsen tudia csékkenteni a hatrényét az elsé negyedéy
végére, kdszénhetden elsésorban a fejldédd piacokon tapasziait dlialdnos hangulatiovuldsnak [ami az crosz-ukrén konfliktus ideiglenes
lecsengése utan kévetkezett bel.

Az elsé negyedév -5,57%os teljesitményét +0,22%a javilolta a hazai részvénypiac [Unius végére. A BUX 6,14%kal emelkedett a
masodik negyedévben, amivel messze a régids atlag, és kevéssel az — MSCl World index altal képviselt - vilagatiag felett teljesitett o
mésodik negyedévben (ez utsbbi index csak a fejlett piacokat foglelia magdban). A régiss dllaget kifejezs CETCP20 index negyedéves
szinten 0,88%ot esefi, amivel -0,78%ra romlott az elsé féléves teliesitménye. Az MSCl World index azonos idészaki teljesitményei
4,15% és +4,96%, ami jelzi, hogy tovdbbra is inkdbb a fejlett piccok voitak a befekieték fékuszaban. Pedig az elsd negyedév gyenge
szereplése utdn 1Sbb feflédd reszvenypioc magéra taldlt &s jelentds felériékelddést &t meg, mivtdn oz Gira pozitiv tSkedramlds, ha
szelekiiven is, de megtaldlia Sket. A nemzetkézi kémyezet is tdmogaté marad, sét a vezeid feflett piacok folyamatosan Gjabb és Giabb
csicsot déntdftek a mésodik negyedévben.

A masodik félév sem hozia meg a vart jobb teliesitményt o régids részvénypiacokon. A hazai piac elsd fiéves +0,22%os teliesitményét -
3,66%ra rontotta a huzai részvénypiac harmadik negyedéves -3,88%os dtlagos vesztesége. A BUX ismét a régiés ailag, és egyben az
MSC! World index teljesitménye alatt teljesitett o harmadik negyedévben. A régids dtiagot kifejezé CETOPZ0 index negyedéves szinten
+0,20%0t hozot”, amivel +3,87%ra jovult o fefjesitménye szepiember végéig. Az MSC! world index azonos idészaki forint &rigkei
+3,14% és +16,21%, ami annyiban csaléke, hogy ez kizérélag a forintnak o dellarral szembeni leériékelddésébsl adddott (az MSCI
World index dollarban mért tefjesitmérye negativ volt a harmadik negyedévben). A hazai részvénypiac iddszaki teljesitményét leginkabb
az orosz-ukrdn konfliktus terhelte, de szerepet jStszott a korményzat 0] devizaadés csomagia is, ami &sszességében 900 Mrd Ft Gjabb
terhet rétt a bankszekiorunkra, Nem véletien, hogy az MTel kivételével valamennyi bluechip részvény minuszos negyedévet zar. A
nemzetkéz! kérnyezet mindekézben valamelyest romlott, bér a vezetd fejlett részvénypiacok csiicskézelben maradtak.

A BUX 6,99%*kal zuhant oz uviolsé harom hénapban, ezzel éves teljesitménye -10,40% lett. Nem volt sokkal jobb o régiés dtiagot kifejezs
CETOP2Q index teljesitménye sem negyedéves szinten, 5,09%os esése azonban csok -1,42%ra ronfohta az index éves forint
teljesitményét. Az MSCl world index szerény dollér teljesitményét a forint gyengilése 6% feletfi nyereségre hizlalio a negyedik
negyedévben. A hozai részvénypiac meghatdrozé részvényei kézil valomennyi érfolyama csékkent o negyedik negyedévien, kildnésen
az OTP és a Richter mélyrepilése volt szembedtls. Ennek oka az olaj drénak zuhandséban keresends, oz ugyanis érdemben rontotia az
orosz gozdasag kilatdsait, a két hazoi bluechip pedig jelentds kitetiséggel rendelkezik az orosz (és az Ukran) gazdasdggal szemben. Az

oroszukrén konfiiklus a hazai részvénypiac egész éves alulteljesiiésének egyik meghatérozé tényezéie volt.

BUX Ft RIS § 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. Hi 0,22% -5,31% 2,04% 0,33% -0,67% -0,78%
2014. Q3 - -3,88% S17,.74% -1 7% - 3,80% -13,87% 0,14%
2014. Q4 -6,99% -29,63% -4,51% -7, 37% -20,80% -6,57%
2014, H2 -10,60% -A42,12% -6,20% -3,86% -31,78% -6,43%
R 350%  92,24%  7,16%
*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forrds: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

A 201 4-es év egészét tekinive a részvénypiac! trendekben nem t3riént komolyabb véltozas, bar az elsé hénapokban még nem dgy tint,
hiszen janudrban fordulat latszott kibontakozni. Az amerikai jegybank szerepét betslis FED elinditotia kétvényvasérldsi programjanak
csdkkentését. A kinai pénziigyi rendszerrel kapesolatban is negativ hirek érkeztek, miszerint a bankrendszerben az elmilt években

felhaimozédott hatalmas hiteldliomdny minésége erételiesen romlott, az drnyékbankrendszer és o hitelbuborék nagységa rekord szintekre
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emelkedett. Az amerikai jegybanki likviditdsszikités hirére ¢ fjl5ds piaci tSkekivonas felerdssdat, mely nyomas ald helyezte a devizakat,
a kéivény- és részvénypiacokat sgyardnt. A kinai hitelezés visszafogdsa és a globdlis likviditas csdikkentése felerdsitették a lefelé muiaid
kockazatokat o névekedési kilatasok tekintetében. Azonban az év mésodik hénapjéhan mér fordult o befektetdi hangulat, és Gjbél
erbsdddtt o kockdzatvéllalési kedv. Tébb amerikai index Gj torténelmi csicsra emelkedett, és j& hénapot zértak az eurépai és még o
felods piaci t8zsdeindexek is, annak elfenére, hogy a makrogazdasdgi adatok jéval kedvezsienebbek lsttek a vérinal és a geopolitikai
kockdzatok (orosz-ukran kenfliktus) is felerdsédiek. Az amerikai gazdaség év eleji szémai o névekedssi dinamika visszaesésérdl
fandskodtak, viszont a befekietck t&bbnyire a megeldézé hénapok rossz idéiarasaval magyaraztak o gyengilést, és o némileg kedvezdbb
amerikai munkaerd-piaci és eurépai gazdasagi novekedési szdmokra [kis mériékben o stagnélds folst) a vételi oldalt erdsitetick, A
mérciusi adatok a janudrfebrudri jelentésekhez képest mér javuldst mutattak, de kérdés tovébbra is az volt, hogy valdban o kedvezétien
idéjérds negativ hatésai tikrézédtek-e a gyenge év eleji makroszamokban, vagy a ciklikus dinamikavesztését jelezték.
Azsidban o japan gazdaség a simulusok ellenére sem mutatott érdemi élénkiilést, A fejlédd gazdasagok névekedési kilatdsai viszont
jelentdsen romlotick, igy Ssszességében o 2014-es globdlis névekedesi elérejelzések folyamatosan csdkkentek az év elsé negyedévében,
A masodik negyedév sorén wz amerikai jegybank szerepét betslté FED folytatia o ,tapering”-nek nevezett lépéssorozatol, de o
részvénypiacok kisebb megingdsok nélkil Gjra emelkedtek. A mdjusi hénap serdn a német DAX, az amerikai S&P 500, a technolégiai
fokuszo Nasdag index, mind-mind 4j csicsokat értek el. A 20145 év sorén az emelkedést a globdlis likviditasbéség és alacsony
hozamok mellett, mar a véllalatok sajét részvényfelvasérldsai is fitstiek. Nem véleflen, hogy az amerikai gazdasdg elsé negyedévérdl
sz6l6 GDP adaténak mésodik felilvizsgalata sordn megielend -0,1%os valtozas ellenére is a 18zsdéken téretlen volt az aptimizmus.
Az Eurdpai Kézponifi Bank Hiniusi Ulésén o picci varakozdsokat felilmils likviditasfckozé intézkedéseket jelentett be. Az EKB tabbek
kéz&# 10 bdzisponital csékkentette az irdnyadé jegybanki alapkamatot (refinanszirozdsi rdta) és a kereskedelmi bonkok jegybanki betét
kamatdt {depozit réta) negativ tartoményba végia. Tovdbbé u jegybank bejelentetie, hogy szeptembertd! célzoft LTRO programot indif a
bankszektor részére, és meghosszabbitotia fix kamatozdst banki refinanszirozési programiat. Mario Draghi jegybankelnék bejelentette
még, hogy felgyorsitia az eurépai eszkdrfedezeti ériékpapirok vésérldsanck kidolgozasat, amelyet végil az év masodik felében el is
inditott. A piaci varakozésok szerint a kifuté amerikai monetdris sfimulust az eurépai monetéris hatésdg pénzpumpéia helyettesi maid,
. biztositva @ mogas eszkdzdrak ,uldtdamaszidsar”. A likviditasbéség hirére o kockdzatos eszkdztk piacain [Oniusban is folylatédott az
emelkedés.
A harmadik negyedév azonban nem hozott egységes képet a vildg legfontosabb részvénytézsdsirsl. Altalénossagban igaz, hogy a
piacok bull, azaz bika ,izemmédban” maradick, és @ 2009. mésodik negyedéve tarté emelkedd trend nem tort meg. Ugyanakker az is
elmondhatd, hogy oz indexek teljesitménye mdgé nézve mdr olyan jelek jelentek meg, amelyek a rally kifulladdséra utaltak. Egyik ilyen
Jel, hogy a kisebb kapitalizdcisjs részvényeket leird indexek mar ielentés minuszban voliak oz év kézben elért csicsukhoz képest, és csak
a bluechip részvények 6 szereplésének volt készdnhetd, hogy a kép egyeldre optimisia maradi, Ezen feliil az is megfigyelhetd volt, hegy
az eurdpai piacok alullefjesitetiek, o japan piac magdra taldldsdhoz pedig jelentds jegybanki szerepvallalds kellett. A szerepvdllalés
abban testesijlt meg, hogy o Japan jegybank o kézponti nyugdijalap eseiében megemelte a tarthaté részvényardny meaximalis szinfiét, igy
téve lehetévé, hogy az alap az dltala megvésdrolt allampapirok helyére részvényeket tudjon vésérolni. Az USA picea volt egyedil az,
ahol az indexek tovabbi emelkedését a vallalati eredmények, ilietve a javulé makrogezdasdgi adatok is segitetiék, a sajdt részvény
felvasarlasok mellet:,
Szintén névekedést, de az arfolyomok ingadozésdnak névekedését is hozta a negyedik negyedév a fejleit részvénypiacokon. Az amerikai
iegybank (FED) ledllitotia mennyiségi lozitasra keresztelt programidt, amelynek keretében amerikai dllampopirokat vésarolt o mésodlagos
piacon, és ami érdemben segiteite az elmilt két ev részvénypiaci szdrnyalését. A vildg vezetd jegybankiai nem hagytdk azonban
magukra a piacokat. A részvénypiacokat fovébbra is fleg o jegybankokidl vért intézkedések mozgatiak, o gazdaségi vagy véllalati
fundamentumok hétiérbe szorultak. Kiemelhets azonban, hogy o fejlett részvénypiacok MSCl World index altal képviselt dilagos
teliesitménye 2014 egészét illetden szerény maradt, az év ismét sokkal inkdbb szélt o kétvényekrdl, mint a részvényekrél, Nem
igazolédott tehat az a vérekezds, hogy a vildggazdasdy névekedésének gyorsuldsa majd o hozamok emelkedésshez vezet, és a
kérnyezet jobban kedvez majd @ részvénypiacoknak. Ennek gyakorletilag pont az ellenkezéje kovetkezett be, amiben kénnyen

eléfordulhatott volna komolyabb részvénypiaci esés, ha nincsenek résen o jegybankok.

x Raiffeisen 12
ALAPOK



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2014,

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véltozdsa (sajét devizéban):

Dow § S&P500 $ NASDAQR § EUROSTOXX50 € DAXE NIKKEI225 ¥
-2014. Q1 0,72% 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. Hi 1,51% 6,05% 5,54% 3,84% 2,94% -6,93%
-:2014. Q3 1,29% 0,62% 1,93% : 0,07% -3,65% 6,67%
2014. Q4 4,58% 4,39% 5,40% 2,46% 3,50% 7,90%
2014, H2 5,92% 5,03% 7.,44% 2 53% 0,28% 15,09%
CROVACEY {0 782% T 39% i T8,40% 0 0% 268% i 1%
DOW, S&P500, Nclsdc:q USA, EUROSTOXXS50: Eurozéna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Jcpcn Forrcs Bloomberg

Az arupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsat a vildggazdasdg dlialdnos ndvekedésével kapesolatos kérdjelek/varakozdsok hatdrozidk meg, illetve
azok a geopolitikai fesziitségek, amelyek az év kézben megjelentek. Az olaj szempontjabé! fontos események kézil meg kell emliteni az
kézelkeleti fesziliségeket, illeive az egész 2014-es évet bedrnyékold keletukrdn hatdrndl kialakult konflikiust is. A kinai hitelbuborékkal
kapesolatos félelmek csak az elsd hénapban voltak hangsilyosabbak, azt kévetSen o befekietsk inkdbb optimistdk voliak
vildggazdasag olokulasdt illeiden, amely vélemények segitették o nyersanyagok drait is a félév végéig. Jonius végéidl viszoni kemoly
véliozds kivetkezett be, és elsésorban az oluipicedn veli tetten érhetd. Az eddigi keresleti szint mellett, az amerikai palaclaj kitermelés
gyors felfutésanak készénhetden a kindlat béviilt, amelynek szintie az év folyamén érdemben nem csikkent. Az év sordn szé volt arrdl,
hegy ez olajkitermeld orszégok szdvetsége {OPEC) megegyezik o kindlat szikitésében, de ez végil az év végéig nem tdriént meg.
Emellett a keresleti oldal stabiliiGsa is megkérdéielezédét, emi a nagy nyersanyag felhaszndié orszégok gazdasagi tefjesitmény
visszaesését felezheti {PL: Kina). A jGniusban még 100 dellér felett jard arfelyam (WTI) az év végére 50 delldr kézelébe siillyedt.

Az oloj mellett ugyan kisebb mériékben, de estek az éleimiszerek drai is {biza: -2,56%; cukor: -12,87%; kukorica: -5,92%), és a
nemestémek sem tudidk pozitiv farfomdnyban terani az érékvaliozdsukat, hiszen az arany 1,51%kal, mig oz ezist 19,51%kal &ra
csbkkent. Az arupiacok ,sztér” ferméke 201 4-ben egyérielmien a kavé volt, amely félév alatt 46,43%ot emelkedett, és az év végére még
egy kicsivel ezt meg is tudia fejelni {éves tefjesitménye: +50,50%). A ndvekedés mdgétt a Brazilidban megjelend szérazsdg miath kisebb
termés is az okok kozoit szerepeit.

A 19 nyersanyag érét magdban fogialé Bloomberg Commodity index, amely leirja a nyersanyagok étlages feliesitményét, @ 201 4-es év

folyaman 17,04% esett.

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezék

Az Alapkezeld a 2014-e5 évben eldkészitetie a 2014, évi XVI. Térvény o kollektiv befekieési formdakedl és kezeldikidl, valamint egyes
pénzigyi targyl térvények médositasdrdl c. jogszabdly (Kbfiv.) dltal eléirt oz Alep téjékoztatéjdhoz és kezelési szabdlyzatdhoz szikséges
véloziatasokat, iletve megkildte o Feligyeletnek az Alap médositott tdjékoztatdist és kezelési szobélyzatdt, amelyeket o Feligyelet
idvéhagyott a 20158s évben.

Az Alapkezel§ megkildte megfelelésrél sz6lé nyilatkozatdt o Magyar Nemzeti Bank részére a 2014-es &v kézepén. A nyllatkozattal
2014. jdlius 22. nupjéid| az Alapkezeld olyan alternativ befektetési alupkezelének (ABAK) mindsil, amely kizérélag alternativ befektetési
alapokat, azaz AEKBV-nek nem mindsilg kollektiv befekietési formékat kezel. Az Alapkezeld o megfelelés érdekében a Kbftv. és az ABAK-
rendelet {a Bizottsdg 2012. december 194 231/2013/EU felhatalmazéson alapuid rendelete} 4lial megkévetelt 0] szabalyzatokat

{Javadalmazasi Politika, Erékelési Politika, Awvilagitasi Politika) megalkotta, o i6rvényi vdltozdsokat az Uzletszabdlyzatan is divezeite.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gjrc befektefi. A hozam o befekteiési jegyek netts

eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhetd, Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkdzériken 15rién visszavasarldsi kitelezetiség
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vallaldsdval biztositia o befekleték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltdsaval tetszéleges iddpontban
hozzdjussanak a fethalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2014-ben.

IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazas

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazasénak telies 8sszege a 2014-es évre
szoéloan, régzitett és valtozé bontasban

2014, év
Régzitett idvedelem Ssszesen: 174 646 275 F+
Valiozd [évedelem Ssszesen: Nem ismert*
Kedvezményezettek szdma: 251

*az adott iddszakra 2616 véltozd javadalom még nem volt meghatdrozva az éves jeleniés készitésének idépontigban.

2. Az ABAK ugyvezetoinek 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 iigyvezetdinek javadalma 8sszesen: 45415714 Ft
Az ABA kockézati profilidra tevékenységitk révén
lényeges hatast gyakoroléknak a jevadaima
Ssszesen: 44 798 975 Ft

X. Az ABA nem likvid eszkozeinek ardanya, kezelése, likviditdskezeléssel
kapcsolatos uj megdllapodasok, az ABA aktudlis kockézati profilja és az
ABAK dltal e kockézatok kezelése érdekében alkalmazott kockdzatkezelési
rendszerek

a} Az ABA nem likvid eszkdzeinek aréanya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek mingsitett eszkézeket, a mindenkor érvényes ériékelési politikdjéban leirtaknak megfeleléen értékeli. Az
Alapban 2014.12.31-6n nem voltak iliikvid eszkézsk. Az Alapkezeld ériékelési politikaja 2015-ben megvéliozott melynek érielmében az

illikvidnek mindsitett eszkézok esetén az Arazdsi Bizotisdg dént oz énékeléshez alkalmazandé eljérasedl.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Gj megaliapodasok

Az Alapkezels oz Alap vonatkozésdban megleleld likviditaskezeldsi rendszert vezetett be a 2014es évben. likviditaskezelési
szabdlyzatot és eljdrasokat fogadott el annck biztositasa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi kockézatét, valamint,
hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profija megfelelien az Alap kételezetiségeinek. Az Alapkezeld biziosiia, hogy a befektetési

stratégia, a likviditdsi profil és a visszavaltési politika az Alap tekintetében ssszhangban élijon egymassal.

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

' Raiffeisen
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Kockézati profil: 3

Az alap befekietési politikajanak 2013. jorudri valiozése nyomén a fenfl kockdzati besorolds alapidul szolgals szintetikus mutaté
kiszémitasahoz haszndlt miltbeli adatok, a jogszubdly eldirasainak megfeleléen, egy mesterséges referencia portidiié teljesitményén
alapulnak. Az alap kockézat/nyereség profil szerinti 3. kategéridba térténd besoroldsa sszefiggésben van azzal, hogy az alap
eszkozeinek jelentds része kockdzatos alapokba keriil befekietésre, ugyanakkor az alapkezeld diverzifikalt portfolié dsszedllitasara

térekszik.

Az Alapkezeld o targyév sorén a Ramasoft K. Varitron programidt implementdlia o piaci kockézat mérésének fejlesziésehez, a

kockaziatot ériék mutatdk szémitdsdhoz.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2014. izleli évet, a méreg fordulénapjét ksvetden nem volt.

XI. Az ABA nevében alkalmazhaté tékedtiétel mértékében bekévetkezé
véltozasok, a biztositék vagy a t6kedttételi megdllapodas értelmében
nyujtott garancidk ujbéli felhaszndlasi joga, és az adott ABA éltal
alkalmazott t6kedttétel teljes 6sszege

a) A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap a Kbftv. rendelkezései szerint - szarmaztatott igyletek figyelembevételéve! - szdmitott tefjes nettésitott kackdzali kitetisége nem

haladhatia meg az Alap Nettd eszkdzértékének 130%-at.
b) Az Alap telies nettd kockazati kitettsége 2014.12.31-én: 100%
¢} Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2014.12.31-én: 95,62%

o

Budapest, 2015. éprilis 17. s [ ! 7 Q
. \\ LA
= !

Balogh Andrés Vérad; Zoitan

az Alap képviseletében
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