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Flggetlen kdnyvvizsgalsi jelentés
A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. részere
Az éves beszamolorol késziilt jelentes

Elvégeztiik a Raiffeisen Private Banking Pannodnia Alapok Alapja mellékelt 2015, évi eves beszamoldignak a
kdnyvvizsgalatat, amely éves beszamold a 2015. december 31-i forduldnapra elkészitett mérleghdt — melyben az
eszk0zok és forrasok egyezd vegdsszege 5.448.286 E Ft, a meérleg szerinti eredmeény 344.624 £ Ft nyereseg —,
€5 az ezen iddponttal végzédd évre vonatkezd eredmenykimutatasbol, valamint a szamviteli pelitika
meghatarozo elemeit €s az egyéh magyarazo informaciokat tartalmazo kiegasziteé mellékiethd) all,

A vezetés feleldssége az éves beszamolsert

A Raiffeisen Befektetés) Alapkezel6 Zrt. igyvezetése {(tovabbiakban wwvezetés”) felelds az éves beszamoionak a
szamvitell torvényben és a befekteteési alapok éves beszamolo készitesi s konyvvezetsési kitelezettségeének
sajatossagairol szolo 215/2000. {XIL. 11) kormanyrendeietben foglaltakkal Osszhangban torténd elkésziteséért és
valés bemutatasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy
lehetévé valion az akar csalasbol akar Nibabol eredd lényeges hibas allitasoktd! mentes eves beszamolo
elkeszitese,

A kbnyvvizsgdlo feleldssége

A mi feleléssegiink az éves beszamolé velemeényezése kényvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a
magyar Nemzeti Kbnyvvizsgalati Standardokkal Usszhangban hajtottuk végre, Ezek a standardok megkdvetelik,
hogy megfeleljiink az etikai kvetelményeknek, valamint hogy akényvvizsgalatot gy tervezziik meg és hajtsuk
vegre, hogy kells bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves beszamold mentes—e a lényeges hibas
allitasoktol,

A Konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok vegrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgalati bizonyitékat
szerezni az éves beszamoloban szerepld Osszegekrdl és kizzétételekrsl. A kivalasztott efjarasok, beleértve az
éves beszamolo akar csaldsbol, akar hibsbol eredd, lényeges hibas allitasal kockazatainak felméréset is, 3
kényvvizsgalo megitélésétsl fliggnek. A kockazatok ilyen felmeérésekor a kényvvizsgalo az éves beszamols
gazdalkodo egyseg ltali elkészitése és valgs bemutatasa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért mérlegel;,
hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott kériilmeények kozott megfelelbek, de
nem azert, hogy a gazdalkodo egyseg beisd kontrolijanak hatékonysagara vonatkozoan veleményt mondjon. A
kdnyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamvitel; politikak megfeleléségeének és a vezetss aital
keszitett szamviteli becsissek eésszerliségenek, valamint az éves beszamolo atfogo prezentdlasanak ertekeléset
s,

Meggydzédeéstink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegends es megfeleld alapot nyujt
Kbnyvvizsgaioi vélemeényiink megadasahoz.




Vélemény

készitesi és konyvvezetési kitelezettségének sajatossagairdl szolo 215/2000, (X 1) kormdnyrendeletben
foglattakkal Gsszhangban,

Egyeb jelentésteételi kotelezettség: Az iizleti jelentésrél keésziilt jelentes
Elvégeztiik a Raiffeisen Private Banking Pannénia Alapok Alapja mellékelt 2015, évi éves beszamolsjahoz

kapcsolodo, 2015, december 31-i fordutonapra vonatkozé Lizlet; jelentésének a vizsgaiatat,

A vezetes felelds az (izleti felentésnek a szamvitel; térvenyben és a befektetesi alapok éves beszamola készitési
8s kKonyvvezetds kitelezettségének sajatossagairol szélo 215/2000. (X, 1.) kormanyrendelethen foglaltakkal

Véleményiink szerint a Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja 2015. évi lzleti jelentése a Raiffeisen
Private Banking Panndnia Alapok Alapja 2015, évi éves beszamolsjanak adataival dsszhangban van,

Budapest, 2016. marcius 18,
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Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja

eft eft

2014, 2015.

MERLEG december 31. december 31.
A / Befekteteht eszkozék 0 o
L. Ertékpapirek 0 0

1 Enékpopirok 0 0

2 Erékpapirok ériékkilénbézere 0 0

a  kamatokbdl, oszialékbsl 0 0

b egyéb 0 0

B / Forgoeszkdzdk 14 805 816 5438 607
I. Kovetelések 146 516 o

1 Kovetelések 146 514 0

2 Kovetelések értékvesziése [} 0 0

3 Kilf. pénzértékre szl kov. ért. kiidnb. 0 0

4 Forintkdvetelések éniékeldsi kilonb. 0 0

0. Ertékpapirok 14 010 396 5109 478

1 Enékpapirek 13122 144 4 836 692

2 Enékpapirek értékkilénbézete 888 252 272786

a  kamatokbél, csztalékbs! 0 0

b egyéb 888 252 272786

k. Penzeszkdzdk 648 904 329 129

1 Pénzeszkdzok 4648 904 329129

2 Valuta, devizabeidt értékelési kilénb. 0 0

C / Aktiv idobeli elhatarolasok 32145 9 689
1 Akliv idébeli elhatarckisok 32 145 @ 689

2 Akiiv idobeli elhatérolasck ért. veszt. |} o} ¢

D / Szarmaztatott ligyletek ért. kiilénbézet o o
ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN 14 837 961 5 448 296
E/ Sajat toke 14 813 392 5439 120
l. Indulé tdke 10712 272 4 002 821

1 Kibocsatott bef jegyek névértéke 22 389 819 22 568 499

2 Visszavdsarolt bef.jegyek névértéke 4 11 8677 547 -18 565 678

H. Tékendvekmény 4 101 120 1436 299

1 Visszavas. bef. jegyek bevondsi ért.kil. 3067 538 673 559

2 Eriékelési kitonbézet tartaléka 888 252 272786

3 Elozs évek eredménye -120 906 145 330

4 Uzleti év eredménye 266 236 344 624

F / Céltartalékok o 0
G / Kételezettségek 22 148 7 862
I. Hosszd lejaratd kitelezettség 0 0

Il. Ravid lejarati kdtelezettség 22 148 7 862

It K(if, penzertékre sz. kot. ért. kil 0 0
H/ Passziv idébeli elhatéreldsok 2 421 1314
FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN 14 837 961 5448 296

Budapest, 2016. mdrcius 18.
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TBalint Aftila

Varadi Zoltan

az Alap képviseletében



Raiffeisen Private Banking Panndnia Alapok Alapja

eft eft

Eredménykimutatas 2014. 2015.
1 Pénziigyi miveletek bevételei 453 113 615325

N Pénziigyi miveletek raforditasai 27 302 175836
il Egyéb bevételek 131803 57 424
IV Mokodési koliségek 291378 152 062
V Egyéb raforditasok 0 227
VI Rendkivili bevételek 0 0
Vil Rendkiviili raforditasok Q 0
0 0

Vill Fizetet, fizetendd hozamek

IX Targyévi eredmény 266 236 344 624

Budapest, 2016. marcius 18.

Bl G Ly

Bdiint Attila Véradi Zoltan
az Alap képviseletében



Raiffeisen Private Banking Pannénia Alapok Alapja

Kiegészito melléklet

a 2015. december 31-ével végzédé Uzleti évre

1. Altalé gazdalkodasi kdriimények

A Raiffeisen Private Banking Pannénia Alapok Alapia (fovabbiakban: Alap) 20607, mércius 30-an kerii nyilvéntariasba vételre @ PSZAF-nal
229.975,075,- forint induld sajdt tkével. A befekletési jegyek névértéke: 1,- 1.

A PSZAF hatdrozotszéme: EHI/110.498-1 /2007,

Az Alap hatdrozatlon futamidejt.

Az Alap mSgétt a Raiffeisen csoport nagybefekietésekben tapasziclt gardaia 6l

Ausziridban a Roiffeisen a legnagyobb clapkezels. A csopert tagjai vezetd bonki szolgdltatdk.

Az Alap kénywvizsgalolta! aldtdmaszioft éves beszamoldjér és éves jeleniését az interneten is kézzéteszi, amelynek pontos cime, elérhetésége o kdvetkezé:

https:/ /alopok.raiffeisen. hu/aktualis/jelentesek

Alapkezels: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt, 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Az Alop képviseletére jogosult 1 Balint Atiila 1165 Budapest, Mészdros §. u. 16.
Varadi Zoltén 1111 Budapes!, Bortdk Béla 0t 20,
Forgaimazé: Raiffeisen Bank Zrt, 1054 Budopest, Akadémia u. 6.
Letétkezels: Raiffeisen Bunk Zt. 1054 Budapest, Akadémia u. &.

Az Alap kénywizsgdlatra kotelezett,
Kénywvizsgdld; RSM Audit Hungory Zrt. 1138 Budapest, Faludi utea 3.

Kijeldlt kdnyvvizsgalé: Kozma Attila Regiszhracids szam: 005847 2161 Csomdd, Nopsugdr uica 28,
lgozohdny szam: 00588

A szémviteli szolgdliatds kérébe tartozé feladatok
irényitasaért felelds személy: Nagy Séndor Jézsef 1141 Budapest, Bazsorézsa u. 1.

NGM regiszirdeids szdm: 147176

2. Befektetési politika
Az Alapkezeld a téle elvarhaté maximélis gondeossaggal, sojdt beldtdsa &s dontése alapidn, a térvények és az Alapkezelési Szabdlyzatban
foglalt korldtozasok betartasa melleft alakitia ki az Alap forrdsainak fethaszndlasi médiat, o befektetési aranyokat annck érdekében, hogy oz Alap

az Alopkezeld vérakozasainak meglelels @vébeni kockdzalok és hozamok figgvényeben hosszabb taven a lehetséges legmogasabb hozamot érje el.

Az Alap célia, hogy kézepes kockdzat felvdllalésa mellett hosszabb évon o lehetséges legmagasabb tékensvekményt érie el tlnyomd részt kollektiv

befekietési éntékpapirokbsl 8sszedliitott, diverzifikalt poriolid kiolakitésaval.

Az Alapkezels az Alap t6kéjét Likvid és szérmaztatott eszkdzékdn valemint &llempapirokon felil kizardlag befektetési olapok jegyeibe, illetéleg egysb
kollekttv befektetés] értékpapirokba fekteti. Az Alap tiinyomd részt abszoldt hozamra t8rekvd alapokbél alakitia ki portfolisiat. Ezek az clapok eltérd
piacckon, eltéré médszertonnal prébaliak megvaldsitani befektetési célivkatl, ami azt eredményezi, hogy o hozamaik kézdHi egylitmorgds jellemzden

kbzepes vagy anndl gyengébb. Exzt o diverzifikdcios eldnyt az Alap alapok alapja konsirukeidja biztositic.

Az Alap hosszabb tévii célia az éllampapirok &ltal biztositott hozemndl nagyobb hozam elérése addiciondlis kockazot vallalésa melleft. A tébblethazam

elérésének érdekében az Alapkezeld o befektetési célponiot jelentd abszolit hozamedll befekietési alupok kézil akfivan vélogat.

A kivalaszialt alapek potencidis befekietési terilete o lehetd legszélesebb és globdlis: hazai és nemzetkdzi részvények illetve katvények, bankbetétzk,
devizdk, egyéb befektetési eszkézok, valamint ezekre &5 drupiacl termékekre vonatkozé szérmaztotott Ugyletek. A hagyomanyos befekletési alapaktéi
o széles eszkdztaron 1l obban trnek el, hogy nem csak emelkeds, de - szérmoztatoft Ugyletek segitségével - esd piacon is von lehetdségik hozamot

elérni, Fontos jellemzdje még o mégéttes alapaknak az, hogy teliesitménylk nagy mérdkben figg az alap kezeldiének készségeitd], pinci tapaszialotaita!.

3. Szamviteli politika &sszefoglalasa

3.1. Szdmviteli irényelvek

Az Alap a kinyvelését és kimutotdsait o Szamvitelrdi sz6ld 2000, évi C térvény (Sz1.), o Tékepiacrél szélé 2001, évi TXX. tv.

iletve o befekietési alapok éves beszamold készitési és kénywezetési kitelezettségének sojdtossagairé! sz616 215/2000. {XIL11). Korm. rend.
el6irdsal alapjdn és a Magyarorszégon dltaldnosen elfogadott szémviteli eivekke! 8sszhangban késziti.

Az Alap kettds kdnywvitelt vezet, éves beszdmoldt készil, amelynek része @ mérleg, az eredménykimutatds, o kiegészitd melléklet és a cashflow kimutatds.

Az Alap az slendrzés és dnellendrzés sordn megdllapfiott, az eléz8 év éves beszémoldidbon elkdvetett jelenidsebb dsszegi hibdnak tekinti azokat,
amelyek meghaladick az ellendrzétt tzleti év mérleglétsszegének 2 szézalékat, illetve ho o mérlegfétsszeg 2 szézaléka nem haladija meg az 1 millis

forintat, akker az 1 millié forintot.

1./ 9 oidal



Az Alap 18bb szdmviteli irdnyelveinek dsszefoglaldsat és az értekelési elidrasokat az aldbbiakban mutatiuk be.

3.2. Az éves beszdmolé pénzneme
Az éves beszdmold magyar forintban késziilt és ezer forintban (e P kerllt kimutatésra.

A mérlegkészités ddtuma: 2016, jorudr 31

3.3. Az értékelési eljardsok ismerleiése
Az értékeldsi eljdrasokndl - a Szémviteli t8rvény, a Tokepiaci térvény és a Kezelési szabdlyzatban leirtak clapjén - az Alap Szamviteli politikdjabon

régzitettek az irdnyaddak,

Az Alap az eszkézeiré] részletes nyilvantartdst vezet, az értékpapirck értékelése az Alop kezelési szabalyzatanak meglelelden térténik. Az értékpapirok

nem realizdlt arfolyamkilonbézetét o targyévi eredmény nem tortalmazza, vz kdzvetlenil o tkendvekménnyel szemben keril elszdmoldsra.

Az dllomkstvények vételekor o megvdsarolt komalot bevételt csdkkentd tételként szamolja el az Alap. Az eludaskor oz eladott kamat hevételként jelentkezik,
Az év végi dtértékeléskor o megszolgdlt kamatot értékeldsi kiionbdzethdl szdrmazé tdkensdvekményként szémolja ol az Alap az értékpapirok

értékkifnbdzetével szemben.

Az &ves beszdmolé elkészitésekor o 2000, évi C, trvény 55. § [1) bekezdésével, valamint a 215/2000. Kormanyrendelet 5. § (8] bekezdésével
Bsszhangban a vevd, az adds mindsitése clapidn az Uzleti év mérleglordulénapian fenndllé és a mérlegkészités idépontjaig pénzigyileg nem rendezelt,
harom hénopon tli lejératt kévetelésnél [ideérive a hitelintézetekkel, pénziigyi vallalkezdsokkal szembeni koveteléseket, a kdlesdnként, az eldlegként

adolt Gsszegeket, lovabba a bevételek akiiv idébeli elhatdroldsa kézét lévs kivetelésiellegl tételeket is), azok keletkezésekor értékvesziést kell elszamolni

- & mérlegkészitds idSpontjdban rendelkezésre 4116 informdcidk alapian - a kévetelés kényv szerinki értéke és o kévetelés varhatéan meglérild 8sszege
{veszteségiellegt) kilonbtzet Ssszegében az egyéb réforditdsokkal szemben, ha ez o killdnbdzet tartdsnak mutatkozik és jelentds Bsszegl.

Az Alap a valuta., devizakészleteket és o kilfdidi pénzéntékre szolo kivetelessket, fllelve a devizakdtelezettségeket azok bekerilésekor 2008. jonudr 0146l
MNB driolyamon szamitott forintértéken veszi fel o k8nyveibe - a borintért vett devizaeszkdzdket az érte fizeteft forintdsszegben - &s o Szdmvileli politikéban

rigzitett médon, az értkelés napjan o devizaeszkdzdk és kotelezettségek kinyv szerinti forintéricke &s az ériékelés nopi MNB devizadriolyamon szdmitott

értéke kSzaMt kildnbizet Ssszevont egyenegét az eredménykimutatdsban szémolja el.
Az Alapbon hozamkifizetés, hozamjévéiras nem tdriénik,
A befektelési jegyek eladdsa és visszavdlidsa o Kezelési szabélyzatban eldirtak szerint torténik.

A forgalmazds névériékben az induld 15két, o befektetési jegyek névéritke és folyd &ra kdzti - az értékelésbsl adéds - killsnbazet a téhendvekmenyt
vélloziatia.
A porttélis értékelésének elvei:

A} Tozsdére bevezetett érickpapirok

- Az elsédleges forgalmazéi rendszerben szerepld dllampapirok értékét az AKK éltal nyilvénosségra hozott legiobb vételi és legjobb eladési arfolyem
szamiani dtlagaként meghatdrozoit kdzép arfolyam alapjan kell szamitoni. A szémitdshoz az érékelés napjén - vagy annak hidnydban az értékelést
megelézs, chhoz legkézelebbi - az AKK glial kizzételt - adatokat kell alkalmazni.

- Az egyéb Bzsdén jegyzett kdtvényeket az utolsd, netté zérdarfolyamon, idSardnyos felhaimozolt kamattal néveive kell értékelni.

- Amennyiben a t8zsdére bevezetelt diszkont kinestériegy hétralévé fulamideje kevesebb, mint 92 nap, tgy az AKK 3 hénapos referencichozama
alapién kell kiszamitani oz adott diszkont kincstériegy T nopra vonatkezd ériclyamdt.

Bj Tézsdére be nem vezetett, nyilvanos ériékpapir-forgalomban szereplé érigkpapirek

- A Tézsdére, azaz a BET-re be nem vezetett, de valamely kilféldi t6zsdére bevezetett értékpapirokat a Letétkezeld dltal meghotédrozolt professziondlis
adatszalgaliats - REUTERS vagy BLOOMBERG - élial {T-1) napi legfrissebb, de 16:00 éréndl nem korébbi drfolyomon keil értékelni.

- A semmilyen t8zsdére be nem vezeteft, nyilvanos értékpapirforgalomban szerepid értekpopitck placi értékét az adett értékpapirok leglbb
masodlagos piccanak tekinthetd efismert értékpapir placok dltal, Magyarorszdgen forgalomban 16vé értékpapirok esetén az OTC piac, avagy mas
t8zsdén kiviili informdcids szobdlyzatok olapidn, illetve o kizzétteli helyeken kézzétett [T-1) napi zérdarfolyam, ennek hidnydban étogérielyem
slapjan, az egyes értékpapitok piaci hozamszamitési eljgrésainak megfeleld médon szdmitott hozam olapién kell T napra vonatkozédan

meghatdrozni.
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4. A mérieghez kapesolodé megjegyzések

4.1. Informdcidk az Alap portfdficjars!

Az érigkpapirok zéré dlloménya az év utelsd napjdn érvényes értékpapir arfolyamon kerilt kimutatasra.

A/ Befektetési jegyek

Beszerzési Mérleg szerinli
Eriskpapir Devizenem érisk eftban Fet kil egysb Erikil. kemat asszeg eftban
AEGON ALFA HUF 600 758 48 402 ¢ 449 160
CON CITADELL HUF 435716 122298 0 558 Q14
CONCLGL HUF 392714 74423 o aé7 137
CON PLAT PIB HUF 479 417 33 633 o] 513 Q50
CONC. VM HUF 5856 590 7 372 0 579218
GEN ABS SZA HUF 100 0G0 -105 0 99 895
GEN PO HUF 151 068 ¢ 815 o] 160 883
OTP ABSZ A HUF 359 411 -3 928 o} 355 483
OTP EMDA HUF 143 545 -15963 0 127 582
OTP SUPRA HUF 353 568 -13 622 0 339 944
RAHA HUF 585934 -4 357 o] 581577
RIPA HUF 647 971 29 562 0 677 533
Gsszesen 4 836 692 272786 4] 5109 478
4.2. Elhafdroldsck részletezése
Bevételek aktiv iddbeli elhatarelésa {odatok eFtban) 2014, 2015,
d ber 31. d ber 31.
Trailer fee 32 119 ? 682
Folyészémia kamat elhatdrelase 26 7
32145 9 689
Koltségek passziv idsbeli ethatdroldsa [adatok eFt-ban) 2014. 2015,
december 31. december 31.
Mérlegvizsgdlot 250 250
Keler dij 84 0
Feligyeleti dij 990 369
WARP dijak 0 314
Letétkezelesi dij 1097 381
2 421 1314
4.3. Egyéb informdcidk
Az &t évnél hosszabb idejl kotelezettségek: Hitelfelvéte! nincs
Az Alap munkavalloléket nem foglalkoztat,
Az Alapkezeld az Alap hozamdnak és tdkéiének megévasara nem tett érickbeli igéretet.
Az Alap nem kapott és nem adott fedezetet, biztositékot, dvadéket, nem vallolt geranciét és kezességet.
4.4. Az eredménykimutatdshoz kapcsolddd megjegyzések
Az Alog a ra vonatkozs, 215/2000. Korméanyrendelet alapién késziti az eredménykimutatdsas.
Pénzitgyi miveletek bevéislel részletezése faftban 2014, 2015.
Felydszamlakemat HUF 8827 4181
Arfolyamkilonbozet 15 768
Ertékpapir érl.eredm. 444 271 610 378
453 113 615 325
Pénziigyi miveletek réforditdsai részletexése (ofthan 2014, 2015.
Arfolyamkifisnbszet 0 2
Ertékpapir arf.eredm. 27 302 175 834
27 302 175 836
Eavéb bevételek részletezése (aft-ban 2014. 20%5.
Trailer fee 131 803 57 424
131 803 57 424
A mokédesi kdliségek részletezése {eft-ban) 2014. 2015,
Bankforgalmi jutalék H 1
Forgalmazési jutalék 624 0
Alapkezeld kéltsége 249 705 137 968
Letétkezeld kaltsége 13 485 & 898
WARP dij 0 i 701
Keler dif 1681 497
Mérlegvizsgalat 453 453
Kdnyvvezetés 2393 2393
Feligyeleti dijak 4214 2131
291 378 152 062
Eqvéb raforditdsok részletezése (eftban 2014. 2015.
Kilénads 0 227
o 227

Rendkivili bevételek &s réforditdsok sem targyévben, sem az azt megeldzé dzleti évben sem voltak.
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5. A vagyoni, pénziigyi helyzet és a [Svedelmexdséy alakulasanak bemutatasae

A sajat toke résrletexése

1. Induld téke
a) Kibocs. bef jagyak névériéke
b Visszavas.bef.jegyek névértéke
1. Tékendvekmény
i Visszavds bef jegyek bevonasi értkil.
2. Ertdkelési kilinbozetbal
3. £lozd avek eredmenye
4. (zleti évi eredmany

Sajat toke

eFtban

2014, 2015.
lecember 31. decormber 31
10712272 4 Q02 821
22 389 819 22 548 499
A1 877 547 -IB 545 678
4101 120 1436 299
3067 538 673 559
888 252 272786

120 906 145 330

266 23¢ 344 624

14 813 392 5439 120

&. Az éves beszamelé és a portfalio jelentés szamai kdzothi eltéres okai:

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszémold 2016, janudr 3 1-g ismertté vélt informdcidkra éplll, addig a portféhé jelentés szémai 2016. elsé
forgalmazdsi napidn mint nyité énték keriltek meghatérozdsra a 2015, évi ulolsd forgalmazasi napi dllomdanyi adatok alapjan.

A folyészamic elhatérolt kamata o NEE szamitasbon a kivetelések kdzdt szerepel, a beszémoldban pedig az akiiv elhataroldsok kdzéi kerilt

Limutatdsra.

A kételezeltségek kbzdtt is megjelennek az elso, mér 2016, évi forgalmazdsi napig szamolt dijtételek, mig az éves beszamoldban a tényleges

2015. évi koltségek és kbtelezettségek keriinek elszamoldsra, amelyek januar 31-ig ismertté valtak.

Beszamold NEE szdmitds Kilgnbdzet {eft-ban)

Saijar tike / Nettd eszkdzériék 5439 120 5439 071 -49
Kilsnbgzet fételesen:
Ertékpapirok 5 10% 478 5109 478 o]
Pénzeszkézdk 329129 329 129 s}
Kévetelések/ Aktiv idobeli elhat, 9 689 10114 425
Kételezattségek/ Passziv id. elh. 2176 £ 650 474
Mutatck:  (lasd 1. sz. mellékiet!) 2014, 2015.
1. Befekiefett eszkézdk az dsszes eszkbzékhéz 0,00% 0,00%
2. Forgdeszkdzok oz dsszes eszkdzdkhsz 100,00% 100,00%
3. Sojdt icke ardnya az dsszkdlelezefiséghez + sajdt tSkéhez 99.83% 99,83%
4. Hosszy lefdratd kételezeliségek

a/ aHiK + sajat t6kéhez ,00% 0,00%

&/ asajdf tokéhez 0,00% 0,00%

A "likviditasi jelentés" a 2. sz. melieklethen taldlhaté.

A "cash-flow" kimutatas a 3. sz. mellaldetben talalhatd.

A "partfélié jelentés értékpapiralapra” a 4. sz. meliékletben talalthaté.

Budopest, 2016, mdrcius 18.

rs
§ Ay

" Béfinl Affc

4./9 cidal

Az Alap képviscleltben

Varadi Zolién



1. sz. melléklet

A mérlegsorok adatai alapjan
i. Befektelett eszkézok az dsszes eszkszokhdz

0,00% Befekietell eszkéz

Osszes eszkbz

2. Forgbeszkozok az bsszes eszkézdkhsz

100,00% Forgbeszkdza Aktiv idébeki elh.

Ossxes eszhoz

3. Sajdt toke ardnya az Gsszkételezetiséghez + sajdt Wokéhaz

99,83% Sajat toke

Forrasck dsszesen

4. Hosszy lejdratd kételezefiségek
a/ o HIK + sajdt ikéhez
b/ o sajdt tikéhez

af
0,00% Hosszt lejdratd kitelezeitségek
Hosszd lej. kot. + Sojdt 1éke
b/
©,00% Hosszi lejdrati kélelezenségek
Sajat toke

Budapest, 2016, marcivs 18.

o}

3448 296
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5 448 296

5 448 296

5439120

5 448 296

5439 120

0

5439 120

Balint Aftila

Az Alop képviseletében
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2. sz. melléklet

Likviditasi jelentes ertékpapiralapra 2015.
aFtbon
I. Hitelaliomany &sszetétele o
eftbon
li. Kdltségek dssretétele Pénziigyileg realizalt 143 113
Elsz&molt Ethatdroll/széilitek
Bankforgalmi jutalék 1 o} ;
Forgaimazasi jutalék 0 ) 0
Alapkezeld kaitsége 137 968 7 624 130 344
Lerétkezold koltsége 6 898 381 & 517
Ertskpapirmezgalas kilsége ¢ o} Q
Keler dij 497 o} 497
WARP dij 17C1 314 1387
Kilénads 227 39 188
Mérlegvizsgalat 453 250 203
Kénywezelés 2393 19¢ 2194
Feligyeleli dfjck 2 151 369 1 782
Ossx: 152 289 9176 143 113
ili. értékpapiralap vagyonanak megosziasa Sajat toke 5439 120 eft-ban
ift. %-ban
Id8szak nyitodllomany Iddszak zérodliomany
Vogyonelem Megoszlos
Koévetelések 146 516 0 0,00%
Bankbetétek 648 904 329 129 6,05%
lekatst betét o} o 0,00%
tddszok nyitédllomany |d&szak zarddllomany
Vagyonelem 3zsdei ép. t5zsdén kiv. ép. tézsclei ép. tézsdén kiv. ép. Megoszlds
iBefektetési jegyek 0 14 0610 396 [¢] 5 109 478 93,94%
AEGON ALFA 1526 4631 649 160 11,93%
CON CITADELL 674 933 558014 10,26%
CONCLGL 1327 835 467 137 8,59%
CON PLAT Pla 0 o 0,00%
CON PLAT PiB 2153290 513 €50 ,43%
CONC. VM 2 658 209 579218 10,65%
GEN ABS SZA 0 99 895 1,84%
GEN PO 175782 160 883 2,96%
OTP ABSZ A o 355 483 6,54%
OTP EMDA 4467 712 127 582 2,34%
OTP SUPRA 2775423 339 944 &,25%
RAHA 1184 690 581 577 10,69%
RiPA 1065 889 677 533 12,46%
idészak nyitéallomany ldészak zérédllomany
Vogyonelem Megoszlas
Aktiv elhatarolasck 32145 9 689 Q,18%
Osszesen o 14 837 961 [+ 5 448 296 100,17%
Budapest, 2016, mdrcius 18,
A ﬂ
| o LA
A s
Balint Attila Yaradi Zolkan

Az dlap képviseletében
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3., sz- meliékler
Cash-flow kimutatas

i. Szokasos tevékenységbal szarmazé pénzeszkdz-valtozas
{MUkodési cash flow, 1-13. sorok)

. Targyévi eredmény {befolyt bérleti dijok, kapott hozamok nélkil} =
. Elszamolt amortizdcio +
. Elszamolt értékvesztés és visszairas +

ALy B e

. Elszdmoilt értékelési kildnbézet «
4.a. Elszamolt értékelési kilénbézet korrekeid +
5. Céltortalék képzés és felhasznalas kilenbozete +
&, Ingatlan befekietdsek értékesitésének eredménye
7. Enékpapir befekietések éridkesitésének, bevilidsdnak eredménye =
8. Befektetet eszkdzdk dllomdnyvallozdsa =
9. Forgdeszkszsk allomanyvaltezasa =
9.0. Edékpapirok éllomdmyvdliozése +
10. Rovid lejdratd kotelezettség dllomanyvdltozdsa =
11. Hosszd lejaratd kdtelezetiségek &llomdnyviltozdsa =
12, Aktiv iddbeli elhatérolasok dllomdnyvdlozdse =
13. Possziv iddbeli elhatéroldsok &lloményvélozdsa =

Il. Befektetési tevékenységbol sz&rmazé pénzeszkdz-valtozas

{MUkddési cash-flow, 14-19. sorok)

14, Ingatlanck beszerzése -

15. Ingatlanck eladdso +

16. Befolyt béreti dijak +

17. Entékpapirok beszerzése -

18. Erékpopirok eladass, bevditase +
19. Kapott hozamok +

Hll. Pénziigyi miveletekbd] szarmazé pénzeszkdz-valtoras
{Finanszirozasi cash-flow, 20-26. serok)

20. Befektetési jegy kibocsdtas +

21. Befekietési jegy kibocsdtds soran kapott opport -
22, Befektetési jegy visszavélidsa -

23. Befektetési jegyek utén fizetett hozamok -

24, Hitel, illetve kélcsén felvétele +

25. Hitel, illetve kdlesdn t8rlesziése -

26, Hitel, illetve kélesdn utdn fizetett kamat -

V. Pénzeszkdzdk valtoxdsa (x1x0Lill. serok) =

Budapest, 2016. marcius 18.
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D0

2014,

e Frban
-297 981

265236
0

o]

-888 252
888 252
Y

0

-1 548 663
0

-114 821
1131693
264

0

-32 101
61

1 548 663

0
0
0
-5 780 000
7328 663
0

-1 325 980
3598 205

0
-4 924 185

OO0 OO

-75 298

.g/ I

2015.
e Frban

63 659

344 624
o

o
272786
272 784
0

0

B 719998
o]

146 514
8 285 452
-14 288

0

22 456

-1 107

8719996

4]

O

]

500 000
P 219996
0

-2 103 430

178 680

Q
2282 110

[oNalNele)

-319 775

A

i3

f

0
A

Balint Attite

Az Alep kepuiseleteban
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4. 5z meliéklet

Portfélié jelentés

Alapadatok:

Alap neve, lojsiromszama: Raiffeisen Private Banking Pannonio Alapok Alapia, 1111-213

Alapkezeld neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.
NEF szémitds tipusa: T+1 napi
Forint
Targymap (T} 2015.12.31
Sajat ke [F1): 5439 071 337
Egy jegyre jutd NEE: 1.358810
Darabszam: £ 002 820 561
A targynapi netté eszkdzérték meghatarozasa:
ezer Forint
K KOTELEZETTSEGEK
i1, Hitelclfomdany [Bsszes): Hiteleze Futamidé Qsszeg/Erték (e Fi} %
Qsszeg/Enék fe Fi) %
1/2. Egyeb ktelezettcégek [Baszes): -9 853 100
Alapkezeldi dif miott 8 579 B7.07
Letétkezeldi dij miatt -429 4,35
Bizomanyesi dij mialt Q 0
Forgalm. kig. miatt 0 0
Kézzététell ktg. miatt 0 Q)
Reklam kig. mioit 0 0
Kaltségként elszamolt egyéb tétel miatt 845 8,58
Egyéb - nem kalizég olapi - katelerettség 0 0
/3. l Célterialékok (sszes): [ |
/4. [ Passziv idEbeli elhatérclasok {ssszes): I I
E Kolelezettségek Ssszesen: E 4 853| 100
. ESZKOZOK Osszeg/Erték (e FY) i %
/1. Folydszémla, készpénz [Ssszesl: 329 129] 6,04
Raiffeisen Bank / EUR 252
Raiffeisen Bank / HUF 3328 877
/2. I Egyéeb kivetelés {Bsszes]: 10 292
D2007115 Kanywizsgaldi dii Lezkdz/ 204
cost, % of lost NAV/Trailer fee/HUF 404 0,01
D2014535 Teailer fee Eszkoz/ Q682 0,18
#/3. Lekatott bankbetétek (sszes): Bank Futamido Ossreg/Erték (e FY %
/3.1, tax. 3 ho lekilésl [Bsazesl: o] O
/3.2, 3 honapnal hoszzakb lekatesy o o
{8s5zesh:
Megn. Devizanem Neévének Crszeg/Erek (e FI) | %
/4, | Ertékpapirok (Bsszes): 2 586 340 5109 478} 93,77
/4., Allampapirek [dsszes): I OI Oi O
— ——
/41,1, Kétvények (dsszes): o Oi )
1/4.1.2, i Kinestarjegyek {8sszes): 0O O 0
/403, I %gyeb |egybankkepes ep. o o 0
{Bsszes):
H/4.1.4. I Kilfsldi allampopirok (osszes): Q 0 O
Guzdaikedoi es egyeb o 0 0
/4.2, hitelviszonyt megtestesité ép.:
1/4.2.7. | Tézsdére bevezeteit {Bsszes): 0O o o]
11/4.2.2, | Kutfsldi kétvények {Bsszes): [ 0 0
/4.2.3. | Tézsdén kivitli [Bsszes): 0O o D
/4.3, E Részvények {Gsszes): E l i OI OI 0
#/4.3.7. i Tozsdére bevezetett {Bsszes): [¢ ! o)
i/4.3.2. | Kiltsldi részvenyek [&sszes): O 0 8]
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11/4.3.3, I Tozsdén kivili [Bsszesh: ¢ Q O
l1/4.4. I Jelzdloglevelek (8sszes): z I OE OI 0
W/4.4.1. ! Tozsdére bevezetett {Ssszes): [+ Q 0
1/4.4.2. leizsdén kivili {sszesh: O 0 0
/4.5, E Befekietési jegyek {Ssszes): l l 2 586 340' 5109 578[ Q3,77
I/4.5.1. iTézsdére bevezeteft (Ssszes): 0f 0 O
1/4.5.2. | T8zsdén kivili {Bsszes): 2 586 340 5109 478§ 93,77
AEGON Alfa Szdrmazt. Bef Alap) HUF 258 974 549 160 11,92
CON PLATINA P B SOROZAT HUF 133 142 513050 Q42
Concorde Citadelia Szérm. Alag| HUF 295 800 558034 10,24
CONCORDE COLUMBUS SZARM, HUF 285 034 457 137 8,57
Concorde VM Abszollt Szdrm. BA HUF] 271 391 579218 10,43
Generali IPO Absz. Hozam Alep) HUF 119 556 160 883 2,95
Generali Spirit Abszoldt Szdrm HUF 7¢ 415 99 895 1,83
QTP Abszolit Hozam "A" soroza HUF 221 318 355 483 5,53
OT?P EMDA Szdrmazialoft Alap) HUF 46 417 127 582 2,34
CTFP Supra Szarmaztatott BAlop| HUH 92 097 339946 6,24
Reif. Hozam Prémivm 52. Alap HUF 341778 581577 10,67
Raif. Index Prémium Sz. Alap) HUF] 461 4£18] 677 533 12,43

/4.6. I Karpéthasi jegy {Bsszes): 0
s, | .f‘kﬁv idobeli elhatarolasok o 25 o

{Esszes):
PANMNONIA EUR Folydszamld 0 G
PANNOMIA HUF Folydszamla 25 o
Szarmaztalolt tgyletek ériékelesi

0
III/é' killonbézete: o 0
I I Eszkdzdk dsszesen: t 5 448 924' 100}
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2015.

I. A Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja éltalanos informéciék

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajstrom szdma:
Alapkezels neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazé neve:
Székhelye:
Kénywizsgalé neve:
Székhelye:
Elszamolas napja:
Tipusa:

BAMOSZ kategdria:

Futomideje:

2, Az Alap stratégidja

Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapia
1111213

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
1054 Budapest, Akadémia u. 4.
Raiffeisen Bank Zrt.

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

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

RSM Audit Hungary Zri., Kozma Attila
1138 Budapest, Faludi v. 3.

T+3 napon

nyilvénos nyili végl értékpapir alap
abszolit hozami alap

hatarezatian

Az Alapkezslé az Alap 16kéjét likvid és szarmaztatott eszkdzoksn valamint éllampapiroken felil kizérélag befekietési alapok jegyeibe,
iletbleg egyéb kollektiv befektetési énékpapirokba fekteti, Az Alap tilnyomé részi abszoldt hozamra térekvé alopokbdl dlakitic ki
portislidiat. Ezek az olapok eltérd piacokon, eltéré médszertannal prébalidk megvaldsitani befekietési céljukat, ami azt eredményezi,
hogy a hozamaik kézéti egyitimozgds jellemzden kdzepes vagy anndl gyengébb. Ezt a diverzifikéciés eldnyt az Alap alapok alapja
konstrukcidia biztosifia. A kivdlaszioft alapok potencidlis befektetési ferilete a lohetd legszélesebb és globdlis: hazai és nemzetkézi
részvények illeive kéivénysk, bankbetétek, devizdk, egyéb befekistési eszkdzsk, valamint ezekre és drupiaci termékekre vonatkozd
szdrmaziatott iigyletek. A hagyomdényos befektetési alapokiél o széles eszkdztdron til abban térnek el, hogy nem csak emelkedd, de -

szarmaztatott Ugyletek segitségével — esé piacon is van lehetdségik hozamot elérni. Fontos jellemzéje még a magétes alapoknak oz,

hogy teljesitmény0k nagymértékben figg oz Alap kezeldjének készségeitd}, piaci fopaszialataitél.

3. Az Alap 8sszesitett és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakuldasa (forduiénap elétti utolsé kereskedési

naponj

Arfolyam* Nettd eszkdzériék® A ref. Index hozama

Arfolyam valtozas

2015.12.3% -1,63% 1,359540 Ft 5451 145 880 F

2014.12.31 2,57% 1,382016 Ft 14 813 786 062 Ft

2013.12.21 8,41% 1,347393 R 15715735434 R -
2012.12.28 7,50% 1,242869 Ft 519 445 423 F

2011.12.30 -10,88% 1,156190 Ft 235947 179 Ft -
2010.12.31 13,30% 1,297358 Ft 303 521 205 Ft

2009.12.31 27,03% 1,145020 Ft 158411 730 Ft -
2008.12.31 -15,49% 0,901388 Ft 754 882 945 Ft -
2007.12.31* 6,66% 1,066648 Ft 2 476 004 502 Ft -

* az Alap 2007. mércius 304 induldsaté! szamitva

i Raiffeisen 2
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2015.

A fenti hozamok nem jelentenek garanciat a {Gvire nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok jBvébeni hozamaival. A kazslt

hozamadatok nomindlisak és az adolt naptari évre vonatkoznak. Az dlap indulédsdnak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.

Instrumentum |Devizunem! ISIN kod ] Néveérték E Eszkoz érték | Yo
Atrvhézhaté értékpapirok 14 010 396 197 94,61
AEGON ALFA HUF HUO00C0703970 634 974 332 1526 631 323 10,31
CON CITADELL HUF HUO000707948 408 800 000 674 932 888 4,56
CONCLGL HUF HUQCR07057C2 786 034 000 1327 834 660 8,97
CON PLAT PiB HUF HUQGCO07099469 582 642 €00 2 153 289 849 14,54
CONC. VM HUF HUCCO0703749 1227 991179 2658209173 17,95
GEN PO HUF HUGO00706791 134 556 448 175781718 1,19
OTP EMDA HUF HUGO0O7 06361 147 916 553 467 711 549 3,16
QTP SUPRA HUF HUO000706379 703 096 590 2775425978 18,74
RAHA HUF HUQQO0703699 691 778 023 1 184 689 926 8,00
RIPA HUF HU0000703707 741 418 464 1 065 889 133 7,20
Banki egyenlegek 649 032 959 4,38
Folydszdmla - EUR EUR 253 348 0,00
Folyészamia - HUF HUF 648 779 611 4,38
|Egyéb eszkézék 177 464 566 1,20
Ertékpapir Ggyletek elszémoldsabdl ereds kavetelések HUF 146 515 666 0,99
Egyéb kévetelések HUF 30 948 900 0,21
Osszes eszhkiz 14 836 893 722 100,19
KEl‘elezeffségek -27 765 633  -0,19
Nefté eszkdzérték 14 809 128 089 HUF
Unitok széma 1o 712272210
Egy jegyre juté nettd eszkdzérrék 1,382445 HUF

Az éves beszamolé és a portfolio jelentés szamai kdzdni eltérés okai:

Az eltérés alapveid oka, hogy mig o beszémolé 2015, janudr 31-ig ismerité valt informdcidkra épiil, addig a portélié jelentés szdmai

2015, elsd forgalmazési napjan mint myitd érték keriliek meghatdrozdsra a 2014. évi utolsé forgalmazasi napi dlloményi adatok

alapién.

A folydszamla ethatérolt kamata a NEE szdmitasban o kéveteldsek kézétt szerepel, o beszamoldban pedig az aktiv elhatdrolasok kézét

keriilt kimutatasra.

A kételezettségek kézétt is megielennek az elsd, mar 2015, évi forgalmazdsi napig szémelt dijtételek, mig az éves beszamoldban a

tényleges 2014. &vi kdltségek és kitelezettségek kerilnek elszdmolasra, amelyek janudr 31Hg ismertté valtek.

m Raiffeisen
ALAPOK



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2015,

Beszdamold NEE szdmitas Kilonbozet [eftban)

Sajét 18ke / MNettd eszkdzérék 14813 392 14 809 128 -4 264
Kiildnbozet tételesen:

Ertékpapirck 14010 396 14 010 396 4]
Pénzeszkdzdk 648 904 648 904 Q
Kévetelések/ Aktiv idébeli elhat. 178 661 177 592 -1 069
Kételezetiségek,/ Passziv id. elh. .24 569 27 767 3198

Jelentés eltérés:

Trailer fee ethatarclas 32119 29 528 -2 591

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2016.01.04.

Instrumentum | Devizanem|  ISINkéd | Névérték | Eszkoz érték %o
Atrvhazhats értékpapirok 5109478 487 93,94
AEGON ALFA HUF HUGO00703970 258 974 332 649 156 822 11,94
CON CITADELL HUF HUOOD0707948 295 800 000 558013 685 10,26
CONCLGL HUF HU0000705702 265 034 000 467 136 737 8,59
CON PLAT PiB HUF HUOOC07 09969 133 142 000 513050315 2,43
CONC. VM HUF HUOD00703749 271 391 179 579 217 981 10,65
GEMN ABS SZA HUF HUODO0706833 79 414 871 99 894 854 1,84
GEN IPO HUF HUQOCO706791 119 556 448 160 882 928 2,96
OTP ABSZ A HUF HUOCO0704457 221 317 602 355 483 431 6,54
QTP EMDA HUF HUOO00706361 46 416 553 127 582 162 2,35
OTP SUPRA HUF HUO0007 06379 92 096 590 339 945 736 6,25
RAHA HUF HUGO007034699 341 778 023 581 577 345 10,69
RIPA HUF HUGO007 03707 461 418 464 &77 533 491 12,46
Banki egyenlegek 329 154 243 6,05
Folyészamla - EUR EUR 252 243 0,00
Folyészamla - HUF HUF 328 902 000 6,05
Egyéb eszkozdk 10 088 298 o019
Fgyeb kovetelasek T0 088 298 0,19
[Osszes eszkdz 5448 721 028 100,18
T(?ifelezeﬂségek 92649696 -0,18
Egyeb kotelezettségek 9649 696 0,18
Ne#to eszkozériék 5 439 071 332 HUF
Unitok szama 4 002 820 561
Egy jegyre juto netté eszkdzériék 1,358810 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszamolé 2016é. janudr 31-ig ismertté vl informaciokra épiil, addig « portslié jelentés szdmai
2016. elsd  forgalmazdsi napidn mint nyité érték keriltek meghatérozasra a 2015. évi violsé forgalmazési napi diloményi adatok
alapjén. A folydszamla elhatarolt kamata o NEE szémitéshan a kdvetelések kozdtt szerepel, a beszamoléban pedig az akfiv
elhatdrolésck k&zétt kerilt kimutaidsra. A kitelezeltségek kizdlt is megjelennek az elsé, mar 2016. évi forgalmazdsi napig szémolt
dijtételek, mig az éves beszamoldban a tényleges 2015, évi kiltsdgek és kbtelezettségek kerllnek elszamoldsra, amelyek janudr 31.g

ismertté véltak.
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Beszdmols NEE szamités Kildnbdzet {eFt-ban)
Sajat tdke / Nettd eszkozériék 5 439 120 5 439 071 -49
Kislonbdzet tételesen:
Ertékpapirok 5109 478 5109 478 0
Pénzeszkdzdk 329129 329 129 0
Kévetelések/ Aktiv idobeli elhat. 9 689 10114 425
Kotelezettségek/ Passziv id. elh. Q176 - 650 474

HI. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juié nettd
eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma {db, Fi)

Forgalomban 1évd befekietési jegyek 2015.01.05-én 10712272 210
2015. évben eladott befekietési jegyek 178 480 040
2015. évben visszavdliol befektetési jegyek 6 888 131 689
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2016.01.04-én 4002 820 561
Porfolid dsszesitett neftd eszkdzertéke 2016.01.04-én 5 439 071 332
Egy jegyre jutd nelid eszkozértek 2016.01.04-4n 1,35881

IV. A befektetési alap Ssszetétele

Nagysdgrend:Fi
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkdz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzelt atrvhazhato értékpapirok 0o 0,00
Mds szabdlyozoft piacon forgaiomba hozo#t atruhazhato értékpapirok o 0,00
Kézelmuitban forgalomba hozoff atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhats értékpapirok 5 109 478 487 93,94
AEGON ALFA HUF HUQCO07 03970 258974332 649 159 822 11,94
CON CITADELL HUF HUOGO07 07948 295 800 000 558 013 685 10,26
CON CLGL HUF HUOQGO0705702 265034 000 467 136737 8,59
CON PLAT PiB HUF HUQGO07 09969 133 142000 513050315 2,43
CONC. VM HUF HUQDO07 03749 271391 179 579 217 981} 10,65
GEN ABS SZA HUF HUQOOO706833 79 414 871 99 894 854 1,84
GEN IPO HUF HUQ000706791 119 556 448 160 882 928 2,96
OTP ABSZ A HUF HUCO00704457 221 317 602 355 483 431 6,54
OTP EMDA HUF HUGO00706361 46 416 553 127 582 162 2,35
OTP SUPRA HUF HUGQCO7 06379 92 096 590 339 945736 6,25
RAHA HUF HUQQDO7 03699 341778 023 581 577 345 10,09
RIPA HUF HUCO00703707 461 418 464 677 533 491 12,46
Netio eszkszertek 5439071 332 100,00

Az Alapkezsld az Alap t6kéjét Likvid és szérmaziatott eszkézdkén volomint dllampapirokon felil kizarslag befektetési alapok jegysibe,
illetéleg egyéb koliektiv befektetési értékpapirokbe fekteti, Az Alap tilvyomé részt abszolis hozamra t6rekvé alapokbdl alokitia ki

porifélisjdr. Ezek az alapok eftérd piacokon, eltérd médszertannal prébaligk megvalésitani befektetési céliukat, ami azt eredményezi,
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hogy a hozamaik kézéHi egyitmozgds jellemzden kézepes vagy anndl gyengébb. Ezt a diverzifikdcids elényt az Alap alapek alapja

konstrukeidja biztositia.

A befektetési jegyek solyanak idészaki valiozasat és a részvény-kdtvény kitettség ill. abszoldt hozamil alapek sdlydnck alskulasat az

alabbi wablazat foglalja dssze:

Soly a portfélioban 2012.12.31 2013.12.31 2014.12.31 2015.06.30 2015.12.31
Egyéb alapok 90,7% 95,2% 94,7% 96,5% 93,9%
Concorde Citadella Szarmaziatett Alap 15,1% 9,2% 4,6% 9,1% 10,3%
Concorde Platina Pl Szérmaztatott Alap 17,9% 19,4% 14,5% 2,0% ?,4%
Concorde Vakmajom Szdrmaziatott Alap 18,0% 17.2% 18,0% 13,2% 10,6%
Concorde Columbus Szarmaztatot Alagp 0,0% 15,1% 9,0% 13,3% 8,6%
OTP EMDA Szdrmaziatctt Alap 16,1% 0,0% 3,2% 2.3% 2,4%
OTP SUPRA Szdrmaziatott Alap 15,3% 15,1% 18,7% 9,2,% 6,3%
AEGON MMAX Szérmaztatolt Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AEGON ALFA Szdrmaziatott Alap 0,0% 4,3% 10,3% 14,2% 11,9%
OTF Abszoldt Hozam Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,5%
Raiffeisen Hozam Prémium Szarmaziatott Alap 6,7% 4,3% 8,0% 11,7% 10,7%
Raiffeisen Index Prémium Szdrmaztaiott Alap 0,0% 3,2% 7.2% 12,2% 12,5%
Dialég Deviza Szarmaziatott Alap 0,0% 5,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Dialég Octopus Szdrmaztatolt Alap ,0% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Generali IPO Abszolit Hozami Alap 0,0% 0,0% 1,2% 2,3% 2,9%
Generali AbszolGt Hozamd 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 politikdje 2013.01.02-6val megvéltozatt. Az Alap abszolit hozameéld filozéfia szerint kezelt alapokba befektets
alapck alapiava alakult &t Az Alap jellegébél adédéan o befektetési stratégia az abszolit hozamesld alapok portfélion belijli ardnydnak
az Alap elvdrt kockdzat karakierisztikdinak megfelelé meghatdrozasdra, illetve o konkrét befektetési alapok kivalasztaséra iranyul. Az
Alap a BAMOSZ kategorizdlds érelmében abszolit hozami alap, azaz az abszoldt hozami filezéfia szerint kezelt alapok teszik ki a
portfalié jelentos részét.

Az elsd félév sordn az Alapkezeld novelte a Raiffeisen Hozam Prémium Szérmaztatott Alap és o Raiffeisen Index Prémium Szdrmaztatott
Alap solyét. Ugyancsak emelkedett o Concorde Citadella és Concorde Columbus clapok kitettsége is. Az Alap keckézatossaganak
csdkkentése celjabsl az Alapkezeld jelentésen csdkkentette uz OTP Supra abszolit hozame clap kitettségét, de az Alapkezeld mérsékelte
az OTP EMDA alap silyat is. Az OTP Supra alap drfolyamdaban jelends csékkenés kévetkezett be az elsd negyedév sordn, azt kévetden,
hogy a svajci jegybank lezdrta o svdjci frankot gyengitd devizapiaci beavatkozdsait, és ezdltal a frank szignifikansan erésadsdit az dsszes
fizetdeszkézhdz képest. Az Alap készpénz Sllomanya minimdlisan csdkkent az év végi dllapothoz képest, a félév végén 3,5% vol.

A masodik félév sorén az Alapban nét a szdmlepénz ardnya. A diverzifikilsag novelése érdeksben az Alapba bekerilt kéj G alap is: az
OTP Abszolit Hozami Alap valamint @ Generali Abszol0t Hozami Alap. A szémlapénz névelése és a két Gj alap kitetiségével szemben
az Alapban érdemben az OTP Supra, Concorde Vakmajom, Concorde Columbus és az Aegon Alfa alapok silya csékkent, Ezzel

szemben emelkedett a Concorde Citadella és @ Concorde Plofina Pi alapok kiteftsége.
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V. A befektetési alap eredményének alakulésa a targyidészakban

2015 Nagysdgrend.: e Ft
Pénzigyi muveletek bevételei 615 325
Folyészamlakamat 4181
Arfolycmkﬁlénb'ézei 766
Ertékpapir arf.eredm. 610 378
Pénziigyi miveletek raforditasai 175 836
Arfoiycmké]lénb&zei 2
En‘ékpqpfr arf.eredm. 175 834
Egyéb bevérelek 57 424
Trailer fee 57 424
A mikodesi koltsegek 152 062
Bankforgalmi jutalék 1
Alapkezeld kbitsége 137 968
letétkezel§ kéltsége 6 898
Keler dij 497
WARP dij 1701
Méregvizsgalat 453
Kénywezetés 2 393
MNB Feliigyeleti dijak 2 151
Egyéb raforditasok 227
Befektetési alapok kiilénadoia 227
Rendkiviili bevételek LH]
Rendkiviili réforditasck 4]
Fizetett, fizetendd hozamok 0
Targyévi eredmény 344 624
Felosztott jdvedelem 0
Ujra befektetetf jSvedelem 344 624
Ertékpapirok értékkilsnbdzete 272 786
Befektetdsi jegy 272 786
- kamatokbdl, osztalékbol 0
- egyéb 272 786
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Tékeszdmla véltozdsai 2015, december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend:eFy)

Idészak nyitéallomany tdészak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlds
Kévetelasek 146 516 o 0,00%
Bankbetétek 648 904 329 129 6,05%

Id8szak nyitéallemany Id&szak zaréallomany
Vagycnelem t6zsdei ép.  tGzsdén kiv. ép. | tozsdei ép.  tozsdén kiv. ép.} Megoszlas
Befektetési jegyek o 14 010 396 0 5109478 93,94%
AEGON ALFA 1 526 631 649 160 11,93%
CON CITADELL 674 933 558 014 10,26%
CONCLGL 1327 835 467 137 8,59%
CON PLAT PiB 2 153 290 513 050 9,43%
CONC. VM 2 658 209 579 218 10,65%
GEN ABS SZA 0 Q9 895 1,84%
GEN IPOC 175782 160 883 2,96%
CTP ABSZ A Q 355 483 6,54%
OTP EMDA 467 712 127 582 2,34%)
OTP SUPRA 2775 425 339 946 6,25%
RAHA 1 184 690 581 577 10,69%
RIPA 1 065 889 677 533 12,46%

Idészak nyitéatlomany Idészak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlds
Aktiv elhatéroiasok 32145 9 689 0,18%
Ozsresen 4] 14 837 961 [ 5448 296| 100,17%

VI. Szarmaztatott igyletek

Az Alap a targyidészakban és 2015. december 31-6n szarmazékes poziciéval nem rendelkezett.

Vil. Az Alapkezeld miikédésében bekévetkezett viltozasok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jelentds valiozds 201 5-ben nem kévetkezett be, Gj zletagat vagy
szolgéltatdst nem inditott. Az Alapkezeld igazgatésdgdnak és feligyeld bizottsdgdanak Gsszetételében tébb véltozds térént az iddszak
sordn, hiszen 2015.03.1 14 hatdliysl Radovan Dunajsky lett az igazgatéség ij tegja, mig 2015.06.304 hatdllyal Balogh Andrds tévozott
az Alapkezeld igozgatésagabdl, &s ezzel egy idShen megvalt vezérigozgatdi tisztségéts| is. Az Alapkezeld U] vezérigazgatsja Balint
Atfila lett 2015.10.05- hatallyal, aki o Feligyeleti bizottsagban ellatott feladatait ugyanezzel a nappal Molndr Gergelynek adta at. A két
iddpont kézétt Raif Cymanek latta el a vezérigazgatdi feladatokat ideiglenes jelleggel. Devics Eva feligyeld bizottsagi tagséga

2015.06.30- hatéllyal sziint meg.

2015.ben az Alapkezeld egy 6i alapot inditott [FWR Titénium Eurd Alapok Alapja}, amit kifejezetten a Friedrich Wilhelm Raiffeisen
iigyfélkarének alkotott meg. Az Alapkezelé az év utolss napjdn hisz befekietési alapot kezelt. Az év folyaman az Alapkezel$ befektetési
alapokban kezelt &llomanya csdkkent, @ 2014, év végi 190 milliard forintos dliomény egy év leforgdsa alatt 164,7 milliard forintra
mérséklddat, A nyilvénos befektetési alapok piocan o BAMOSZ adatai alapian az Alupkezeld piaci részesedése 2,87%ra csékkent a

201 4. év végi 3,46%4l.
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Viil. A befekietési politika alakuléséra haté fontosabb tényezék

1. A 2015 tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és éllampapirpiacra is jelentés befolydssal volt @ 201 5-ben is fennmoradd globdlis ,loza” monetaris kondicids kérnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szémité FED a zérd kézeli kamatszint tartdsdval, az Eurépai Kézponti Bank {EKB), o japdn jegybank
{Bank of Japan) és a kinai kézponii bank {Bank of China) pedig a piaccknak adott likviditastébblettel biztositott. Az EKB 2015, junuar
kézepén jelentette be, hogy elinditia a sajat GE programidt, azaz a meglévd eszkézvasarlds programidt kiterjeszti az allumpapirokra is,
igy juttaiva plusz likviditast az eurdpai piacokra. A programnak pontos végdétumot nem jelSltek meg, amivel jelezték, hogy addig
kivanjak a programot életben tartani, mig az eurézéna inflacidia el nem éri o 2%-os célszintet. fgy oz Eurépai Kézponti Bank is bedllt o
likviditastshbletet &llampapirvésaréssai s biztosité nagy jegybankok sordba. A FED volt az elsd jegybank o fejlett orszégok kézol, aki
2015 végén a monetdris kondicidkat szigoriié lepésrél donté, azaz megemelte az amerikai dollar irdnyads kamatséviét 0,00%-0,25%-
1ol 0,25%0,50% kozé. A 201585 év végén még magabiziosan arré! nyitatkoztak a FED déntéshozéi, hogy a kamatemelést még tovabhbi
négy kovetheti 2016-ban.

Hazénk dllampapirpiacdt mér 20134¢] folyamatosan segiti a likviditasbdség, ezért a Magyar Aliam dltal kibocsatolt papirok ebvart
hozamai folyamatosan csékkennek. A trend nem valtozott meg 2015-ben sem. A hosszabb futamideji papirok esetén a javulds megdllt
mércivs kdzepstdl, mert az EUban Gjra felszinre keriltiek o gordg dllomadéssaggal kapesclatos problémdk. A gérég adéssaggal
kapesolatos gondokat nyar kézepén sikerilt rendezni, onnantdl kezdve a magyar éllampapirok megitélése ismét javulasnak indult.

A hazai eseményeknek is szerepiik volt abban, hogy a magyar kétvények drfolyamai emelkediek a masodik félév sordn. A Mogyar
Nemzeti Bank 2015. mércius végéig tartotta magdt a 2014 kézepén megfogalmazott célhoz, hogy az alapkamatot huzamosabb ideig a
2,10%0s szinten tartja, akkor viszont a helyzetet Gjraériékelte és elkezdte ismét mérsékelni az irdnyadéd kamatidbat. jilivsra 1,35%a
csikkent @ hazai alapkamat, amely oz év végsig mér nem valtozott. A kamat mérsékiése meliett szélt az inflécié varinal alacsonyabb
szinfie, illetve o Kimogaté nemzetkdzi kérnyezet. A hozai jegybank rdadasul joniusban a kordbbiakon felil tovabbi eszkdzoket is bevetett
a hazai kéivénypiac temogatdséért. Bejelentetisk, hogy a jegybanki 2 hetes instrumentum (ami 2014-ben feft kitvény helyett betét) 2015
masodik felétd] korldtosan lesz elérhetd. Emellett bejelentetiék, hogy a piac szémdéra mér nem a fenti lesz az irdnyadd termék, hanem o 3
hénapos MNB betét, igy az alapkamat szinfie mdr ennek az instrumentumnak kamatat fogja jelenteni. A 2 hetes betét ezt kévetden
aukeids formaban kerilt ériékesitve, igy annak kamatdt a piac hatérozia meg. A lépések megtetiék o hatasukat, hiszen o 2 hetes
instrumentumbél kiszorulé szerepiék [kereskedelmi bankok} nagyobb szerepet vallaltak az dllamadéssag finanszirozdsaban, cserébe a
kereskedelmi bonkoktél a jegybank kamatcsere iigyeletekkel divéllalta a hosszabb dlampapirck kamatkockdzatdt. A magyar
éllampapirek igy keresettebbek lettek, és az dllamadéssag finanszirozéséban a belfsldi szereplSk ardnya tovabb nétt.

A 201585 év sordn az elemzék 18bbszér is vértdk Magyarorszég adésbesoroldsanak javitdsar, de ez végiil elmarad.

A kiltségvesési hidny alakuldsa oz elézé évihez hasonlé volt, valtozatlan korményzati cél mellett: szigord kliségvetési polifika és 3% alatti
hidny. Ezt a célt sikerilt elérni, hiszen a GDP-hez mérten 2%-on Gilt meg a kéliségvetési hianya 2015-ben.

A hazai hosszabb futamidejd dllampapirok dlagos teljesitményét leiré MAX index 4,48%os éves emelkedése jol mutatja o hazai
kétvénypiaenak a kordbbi évekhez csokkend hozamdt. Az éven belili papirok dtlagos teljesitményét mutaté RMAX index 1,50%os
erbsadést tudott felmutatni 2015-ben. Ha az RMAX éves teljesitményéhez viszonyitiuk viszont a MAX index 4,48%-as ndvekményés, akkor
elmondhatd, hogy a 201585 kézel haromszoros tefjesitmény aranyaiban az elmilt hat év mésodik legnagyobb felilteljesitése. Ebben a
komoly killsnbségben szerepet jélszoft, hogy a révidebb papirok o mésodik félévben gyengébben teljesitettek, mivel a jegybanki program

jobban f6kuszdlt a hosszabb futamideji papirok értékesitésének segitésére.
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Idészaki valtozas Ertéke @ negyedév végén

MAXC EUR HUF Alapkamat

2015, elsd félévi valtozas

2015, Q4 0,37% 0,33% 0,05% 13, 1.35%

2015, mésodik félévi valtozds 2,92% 2,73% - 0,52%

forrds: MNB, Bloomberg

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkézi kétvénypiacra s jelentds befolydssal volt 2015-ben a fennmaradt globdlis Jaza” monetéris kondiciés kéenyezet, amelyet az
amerikai jegybanknak szdmité FED a zéré kézeli kamatszint tartdséval, az Eurdpai Kézponti Bank, a jupén jegybank (Bank of Japan) és o
kinai kézponti bank {Bank of Ching) pedig a piccoknok adoft likviditastdbblettel biztositottak a 1dkepiacok szdmdra. Az EKB januar
kozepén jelentetie be, hogy elinditia a sajat QE programidt, azaz az akkeri eszkézvasérldsi programidt kiterjeszteii az dllampapirokra is,
igy juttatva plusz fikviditast az eurdpai piacokra. Az eurdpai QE programnak a pontos végddtumot nem jelliek meg, amivel jeleziék,
hogy addig kivaniak o programot életben tartani, mig az eurézédna infldcidja el nem éri a 2%-0s célszintet. igy oz Eurdpai Kézponti Bank
is bedllt a likviditastsbbletet dllampapir vasariassal is biziosité nagy jegybankok sordba. A FED volt az elsd jegybank a fejlett térségek
kezil, aki 2015 végén a monetdris kondicidkeat szigoritd lépésrél déntdtt, azaz megemelte az amerikai dollar iranyads kumatsaviat
0,00%0,25%4l 0,25%0,50% kdzé. A 20158s év végén még magobiztosan arrdl nyilatkoziak a FED déntéshozéi, hogy a
kamatemelést még tovébbi négy kévetheti 2016-ban.

Az eurdpai kétvények elvért hozamainak elsé féléves alakuldsdt leginkébb az EKB QEwvel kapesolatos bejelentése hatérozta meg, amit
kévetden az az érdekesség is megtértént, hogy az olasz és a spanyol hozamok jéval az amerikai hozamszint aid siltyedtek. A két
meghatarozé jegybank eltérd monetdris poliikdjs o dolidr erdteljes erésddését hozta az eurdval szemben. A dollar erdsddése és az
amerikai hozamszint relativ elénye miatt o feltrekvd kétvénypiacok veszitettek a vonzerejikbsl, ami t&bb hullémben érdemi korrekeiot
hozott u feltbrekvé kihvénypiacokon. A feltsrekvé gazdasagek dliampapiricinak drfolyamesése trendszerlien dprilis kézepétsi indult el,
ami az érupiaci termékeknek jelentdsen kitett gazdasagok esetén még o nyersanyagok drdnck csokkenése, kézitk az olaj esése is
katalizalt.

Az Eurépai Kézponti Bank 2015 mdasodik negyedévében ténylegesen megkezdte a kdtvényvésdrlasi programiét. Ez annyira jdl sikerils,
hogy az irényadé kockdzatmentes eszkdznek tekintett 10 éves német éllompapir (bund) hozama t3riénelmi mélypontra esett (minddssze 7
bazispontra, azaz 0,07%ra éves szinfen), és o német hozamgdrbe nagy része negativvd valtl Hasonld folyamatok jdiszédiak le az
eurdzona tobbi dllampapitpiacdn is, igy egyes periféria orszagok 10 éves hozamai jéval az amerikai hozamszint alé csdkkentek.
Méijusban azonban fordulat kévetkezett be, o bund hozama pér nap leforgdsa alatt 1% kézelébe emelkedett (8-10%0s veszteséget
okozva o befektetdknek). A fordulat készénhetd volt a gérég addssagrendezéssel kapeselatos problémdknak is, amelyeket a nydr kézepén
sikeriilt érdemben rendezni.

Az év mdsodik felében azonban a részvénypiacok megugré volafilitdsa viszont mér segitetie a fejlelt gozdasdgok hosszabb
allampapirjainak elvért hozamainak ismételt esdkkenését, hiszen azok gyakran haszndlt ,menekilé eszkézék”, amiker a kockdzatck
megemetkednek.

Az Egyesili Allamokban a javulé makerogazdasdgi adatok miatt nétt o valészinlsége a kamatemelésnek, ami rontotta a kétvények
vonzerejét az elsd falévben, mig o mésodik félévben ennek o folyamatnak a részbeni korsekeisjét IGthattuk. Azonban ez sem volt
elegends, 2015 utolsé napjdn minden idétavon magasabb elvart horameok mellett lehetett USA allampaopitt vésdrolni, mint 2014 utolsé
napjén.

Eurépaban ezzel szemben a német és a francia dllampapirok esetében a teljes évet vizsgélva egészen 7 éves idStavig cstkkentek az
elvart hozamok, és csak a 7 évnél hosszabb papirok esetében Brtént meg oz elvart hozamok emelkedése. Hasonlé felyamat jétszodott le

az olasz hozamoknéi is, mig o spanyol hezamgérbe minden ponfidn <sékkentek az elvart hozamok.
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A japén jegybank is folytatta azon eszkéz haszndlatdt 2015-ben, amelyeket mér 2013 6ta alkatmaz. A cél ot is hasonis, hiszen az
&zsiai orszédg gazdasdgdban is inflacist szeretnének gerjeszteni, s a GDP névekedésének itemét emelni. A japdn 10 éves dllampapir
elvéart hozam mozgdse hasonld utat jart be, mint az amerikai vagy a német 10 éves dllampapir elvdrt hozama, annyi kilénbséggel, hogy
a japén elvért hozamnok a korrekcidja nagyobb voit az év kozepétdl kezdve és igy alacsonyabb szinten zart, mint ahol az év elején
taldlhaté volt.

A kinai versenyképességet is s6ité dolldrerdsddés {a kinai fizetdeszkdz, o jlan arfolyama o dolldrhoz van kétve), a kinai gazdaséy
névekedésének csdkkendsére utald jelek is arra sarkaltdk a kinai jegybanket, hogy a monetéris kendiciéit lazitsa. A kinai jegybank
egyébként augusztus végén végrehaitott jian leériékeiését globdlisan dgy értelmezték, mint a kinai gazdasag gyengeségének bizonyitékat
és ennek kévetkeztéhen globalisan felerdsédétt o kackazatkeriilés, amely segitette a fejlett gazdaségok elvart kétvényhozamainak masodik

féléves csokkenését.
A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypiac régdla nem tapuszialt teliesitménnyel rukkolt eld 2015-ben, hiszen a BUX index mind a kézép-kelet eurdpai mind a
globdlis atlagot jelentésen felilmiva, 43,81%kal emelkedett. A régié dtlagét leiré CETOP20 index ériéke euréban szamolva ezzel
szemben -3,68%kal véltozot, ami forintban rdadésul 4,18%os csdkkenésnek felelt meg. A fejlett 16zsdék dtlagos teljesitményét leird
MSCl World Free Index 2015-s teljesitménye dollarban -2,74% volt {¢sszehasonlitasképp, a BUX index dollarban mérve kozel 30%-ot
emetkedett], amit a forint dolldrral szembeni 11%-0s gyengilése +8,20%a hizialt a forintbon kalkuldtd befektetSk szamara.

A BUX index o fenti teljesitményével a 3. legjobb volt a vildg %zsdéinek 201585 rangsoraban {megelézni csak a venezuelai illetve a
jamaikai piacnak sikeril). A BUX index ezzel a kiemelkedd teljesitménnyel nem csak az elmilt években felhalmozoft jelentds
alulteljesitését tudta ledolgozni a tobbi kozépkelet eurdpai indexhez képest, de ezdltal a fejlett eurépai orszagek részvényindexeinek
teljesitményeihez is kbzel tudolt kerliini.

A kiemelkeds teljesiiményt segitetie o véringl valamivel kedvezébb magyar gozdasdgi makroadatok, illetve a hazai kiilanadskkal
kapcsolatos enyhitések év kdzbeni bejelentése. Nagy jelentdségl volt a kormanyzatnak az EBRD-vel {Evrépui Fejlesztési &s Ujjaépitési
Bankkal) kétstt megdllapoddsa, amiben az orszég vezetése vdllalta a hazdi bankadé szisztematikus csékkentését. A megdllapodést a
befektetdk a , piacbardtabb” gazdasagpolitika irdnydba tett elsd lépésként értelmeztek o magyar kermany részérsl. Komoly a jelentdsége,
mert a régiéban igy javult a relativ megitélésiink, amiben szerepet jGtszott a lengyel t6kepiac parhuzamosan tériénd leérickelbdése. A
lengyel kormany az év végével hasonlé lépések mellett déntst, mint amilyenek hazdnkban voltak jellemzéek 2010 utdn. Az akkeri
magyar déntések mialt o részvénypiacunk évekig jelentdsen alulmiita a régids trsak teljesitményét, azonban 2015-ben ennek a
folyamatnak az ellenkez&jét lattuk fezailani. A lengyel részvénypiacot leiré WIG 20 index az év sordn kézel 20%kal csskkent, és a cseh
piacot reprezentdlé PX index is csok 1%-0s nvekedést volt képes felmutatni 2015 soran.

Az év végével kiderilt, hogy a magyar részvénypiac kiemelkeds teljesitményét leginkdbb a kilfsldi t8ke ismételt megijelenése okozta, nem
a hazai befekteidk részvények irdnti kereslefe nétt meg ielendsen.

A magyar részvénypiacon meghatdrozé négy nagy hazai véllalatnak az eredményei azonban rem adtak okot arra, hogy ekkora
feliiireljesités valdsufjon meg. A legnagyobb hazai banknak, az OTP-nek a jelentés orosz és ukran kitettsége mictt komoly kockézatokkal
kelleit 2015-ben szembe néznie. Ukrajndban héboris helyzet alakult ki az év folyamén, ami jelentésen rontotta o helyi porifélio
jsvedelmezdségét, mig az orosz lednyvéllalatak az orosz gazdasag recesszidjaval kellett szembe néznie, amit o esékkend olajér
okozott. A bank jovedelmezd lednyvéllalatai a magyar és a bolgér lednyok voltak. Ennek ellenére az OTP részvénye emelkedett a
legnagyobb mértékben a magyar bivechipek kozil (+57,44%). A MOLnak szintér & folyamatosan zuhand olajdmak a hatdsait kellett
elszenvednie az év sordn, amelyet csak részben kompenzdlt a finomitéi izletagndl a nagyobb arréssel elért kedvezdbb jovedelmezdség.
A MOL részvénye ennek ellenére 23,47%wot dragult 2015-ben. A Richter gydgyszeripari cég volt 2015-ben, amelyik komoly pozitiv
meglepetésse! tudott szolgdlni [éves teliesitménye: +55,53%). A cég kiemelkedd sikere egy Gj készitményhez {Cariprazine) kapcsolédik,
amelyet az Amerikai Gydgyszerhatésag mdr elismert. Magyar gybgyszercég elészér tudott o piaci bevezetéshez szikséges engedélyt

kapni az amerikai hatésagokél. lgaz vgyan, hogy o gyégyszer csak 2016 sorén kerilhet forgalomba, de bevétel mar igy is kapesolodik
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