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Fiiggetlen kdnyvvizsgaldi jelentés
A Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja tulajdonasai részére
Az éves jelentésrdl késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) meilékelt 2014. december 31-i éves jelentés
[./1-Vl. pontjaiban taldlhaté szdmviteli informécidknak (tovabbiakban ,szamviteli informéciék”} a kénywvizsgalatat, amely
szamviteli informécidk a szamviteli tdrvény elfirdsainak megfeleléen kerititek meghatarozasra.

Az Alapkezeld vezetésének felelfssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt. lgyvezetése (tovdbbiakban ,vezetés”) felelSs az éves jelentésnek a kollektiv
befektetesi formakrol és kezelSikrdl, valamint egyes pénzligyi térgyd tdrvények modositasardl sz616 2014. évi XVI. térvénnyel,
az abban szerepld szamviteli informacidknak a magyar szdmviteli térvényben foglaltakkal 8sszhangban térténd elkészitéséért,
kiilonds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltdrral vald aldtdmasztdséért, a kezelési koltségeknek az Alap
letétkezelGje dltal megadott értékelése alapjdn tdrténd elszamoldsaért, valamint az olyan beisé kontrollokért, amelyeket a

vezetes sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé viljon az akar csalasbdl, akar hibabdl eredd lényeges hibas allitdsoktd! mentes
éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgdld felelfssége

A mi felelGsséglink az éves jelentésben szerepld szamviteli informécick, kiilénds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkzbk és kotelezettségek id&szak végi leltaranak, valamint az adott id8szakban elszamolt kezeldsi kaltségeknek a
véleményezése kdnyvvizsgalatunk alapjan. Kénywvizsgalatunkat a magyar Nemzeti KOnyvvizsgalati Standardokkal és a
kinyvvizsgalatra vonatkoz6é — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal dsszhangban hajtottuk
végre. Ezek a standardok megkévetelik, hogy megfeleljlink az etikai kévetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot Ggy
tervezzitk meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli
informdciok mentesek-e a |ényeges hibas dllitasoktot.

A konyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgalati bizonyitékat szerezni az éves
jelentés szamviteli informacidiban szereplt dsszegekrdl és kbzzétételekrdl. A kivalasztott eljardsok — beleértve az éves
jelentésben szerepld szamviteli informdciok akdr csaldshdl, akér hibabdl eredd, lényeges hibas allitasai kockdzatainak
felmérését is — a mi megitélésiinktdl fliggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves jelentéshen szerepld szamviteli
informaciok gazddlkodd egység altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjdbdl relevans belsd kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgalati eljdrasokat tervezziink meg, amelyek az adott kérilmények kdzdtt megfelelfek, de
nem azért, hogy a gazdilkodd egység belsd kontrolljdnak hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjunk. A
kényvvizsgdlat magaban foglalja tovdbbd az alkalmazott szamviteli politikék megfelel§ségének és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések ésszerfiségének értékelését,

Meggydz8désiink, hogy a megszerzett kényvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nydjt kdnywvizsglldi
véleménylink megaddsahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fiiggetlen cégekbdl a6 RSM International szamviteli és tandcsaddi haldzat tagia.
A2 RSM Internationat olyan tandcsadsi haidzat, amelyek tatjal sajdt jogukon ajdnjak szolgéitatasaikat
Az RSM International nem jogi szeméiy.




RSM DTM Audit

Kényvvizsgdlat - Tandcsadds

Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja 2014. december 31-ével végz8dd iddszakra vonatkozd éves
jelentés I./1 - VI. pontjaban kozolt szamviteli informaciok, melyek a szémviteli t8rvény elSirdsainak megfeleléen kerlltek
meghatdrozasra, minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési farmakrol és kezel8ikréi, valamint egyes pénziigyi
targyu torvények médositasardt szdlé 2014. évi XVi. tdrvénnyel Ssszhangban keriiltek sszedllitésra. Az éves jelentésben
szereplG eszkozdk és kitelezettségek leltdrral aldatémasziottak, Az éves jelentésben bemutatott kezelési kiltségek az Alap
letétkezelje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamoldsra.

Egyéb kérdések

K&nywvizsgalatunk kizdrdlag az éves jelentés 1./1 - VI. pontjaiban taldlhatd szdmviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2015. 4prilis 17.
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 201 4.

I. A Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja dltalénos informdcick

1. Alapadatok

Alap neve:
Lajstrom szama:
Alapkezeld neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazs neve:

Székhelye:

Kénywvizsgdlé neve:

Székhelye:
Elszamolds napja:

Tipusa:

BAMOSZ kategdria:

Futamideje:

2. Az Alop siratégidja

Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapia
1111154

Raiffeisen Befekietési Alapkezeld Zrt.
1054 Budapest, Akadémic u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

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

1054 Budopest, Akadémia v, 6.

RSM DTM AUDIT Tandesadé KA., Frick Beatrix
1138 Budapest, Faludi u. 3.

7+2 napon

nyilvanos nyflivég érékpapir alap
részvényalup

hatdrozaflan

Az Alap befekietési célteriletei elsédiegesen o KeletEurépa, Oroszorszag, Kozel Kelet és Afrika, dsszefoglold nevéen oz EMEA régid

orszégaibdl kerilnek ki. Az alop eszkézei kazét szereplé befekietések dltal reprezentdl: régickat, orszagokat és gazdasagi szektorokat

az dlapkezeld fundamentdlis clapon vélasziia ki az EMEA régién belil. Az érintett felidrekvd piaci orszagok jelentds része mér az

Eurdpai Unié tagja és a gazdasdgilag fejlett Eurdpdhoz t6réné konvergencia folyamatnak o kézepén dlinak. Az Alap a sajé 1okejenek

huszondt szdzalékdt meghaladd mértékben fekiethet a ,Deuische Bank X-Trackers EMEA ETE” alapba.

3. Az Alap &sszesitett és egy jegyre julé netto eszkézériékének alakulésa* (fordulénap elétti utolsé

kereskedési napon}

Arfolyam

véltozas

2014.12.31
2013.12.31
2012.12.28
2011.12.30
2010.12.31
2009.12.31
2008.12.31

3,15%
-8,95%

9,55%
-10,24%
30,05%
56,27%
31,03%

Arfolyam Neto A ref. Index
eszkdzérték hozama
1,469516 Ft 402 190 319 Ft 2,22%
1,424664 F 384 141 854 R -6,34%
1.564682 F 417 265 1770 R 11,98%
1,428248 Ft 1 562 388 483 Ft 2,23%
1,591140 Ft 1 893 932 540 Fi 31,98%
1,223514 Ft 804 429 065 Ft 56,53%
0,782935 Rt 499 488 126 Ft -30,09%

* az Alap befekietési politikdja 2008-ban jeleniésen megvaltezot

Az arfolyamvéltozas szdzalékos mértéke o befekietd dlial elérhetd vagyennsvekedést mutatia be, amennyiben a telies évben megtariotia

befekietését. A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jBvdre nézve és nincsenek Ssszefiggésben az clopok jvébeni hozamaival. A

kézslt hozamadatok nomindlisck és az adott naptéri évre vonatkoznok. Az alap induldsénok évében a hozamok egy évnél révidebb

iddre vonatkoznak.
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2014,

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDES| NAPON

2014.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd | Néverték | Eszkéz érték | %
Atrvhazhaté értékpapirok 343 714 900 89,64
[CEZ 1 CIK CZ0005112300 45 300 2 538 739 0,66
COMM INTGRD uso Us2017122050 2779 2 691 068 0,70
EFG-HERMES ush US2684254020 744 360 229 0,09
EPOL US UsD US46429B6065 4277 27 377 443 7,14
GLOBAL TEL UsD US37953P202C 1848 1335170 0,35
HSBC SAFRICA usD IEQOBS755Q22 6 337 72 947 656 19,02
HSBC TURKEY usb IEQOB5BRQB73 13 621 13307 514 3,47
ISH SOUTH AF usb US4642867802 4711 65523218 17,09
ISHARES RU usb US46429B87055 14 019 66 214162 17,27
ISHARES TURK usb US4642867158 1246 12 807 425 3,34
KOMERCHNI BAN CZK CZ0008019106 21 000 2012793 0,52
MTELEKOM HUF HUO0G0073507 132 600 416 364 0,11
OCI NV, EUR MNLOO10558797 324 2 287 426 0,60
RAPA HUF HU000G702758 6913 442 25182178 8,57
RICHTER HUF HUQD0DO 123096 40 000 1 759 600 0,46
TELECOM EGY Ush Usg8792772024 252 542 673 0,14
TFONICA C.R CZK CZ000909320¢ 31 700 1013703 0,26
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 6 950 45 397 539 11,84
Banki egyenlegek 40 341 287 10,52
Folydszamla - CZK CZK 399779 0,10
Folyészdamla - EUR EUR 26 217 949 6,84
Felyészamla - HUF HUF 12 168 034 3,17
Folydszamla - TRY TRY 111 821 0,03
Folydszamia - USD usD 1443 702 0,38
Osszes eszkéaz 384 056 187 100,16
Kotelezettsegek ~&24 732 -0,16
Eayéb kételezettségek HUF -624 732 G,16
Netto eszkézrértek 383 4371 455 HUF
Unitok szama 269 421 042
Egy jegyre jutd neto eszkézérték 1,423168 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszamold 2014. januar 314g ismertté vélt informaciskra épil, addig a portfolié jelentés szémai
2014. elsd forgalmazasi napjén, mint nyité ériék keritek meghatarozdsra a 2013. évi utolsé forgalmazdsi napi dllomanyi adaiok
alapjdn. A kételezetiségek kézdh is megielennek oz elsd, mar 2014. évi forgalmozasi nopig szémolt dijtéielek, mig az éves
beszémolsban a tényleges 2013, évi kliségek és kitelezetiségek kerilnek elszamolasra, melyek janvér 314g ismertté valnak. Az ebbél

adodd kildnbdzet 194 e Fi.

Beszdmold NEE szamités Kilénbbzet [eFtban)
Sajdt téke / Nettd eszkdzarek 383 236 383 431 195
Kilonbozet tételesen:
Folydszémla 40 339 40 339 G
Ertekpapirck 343715 343715 ]
Kévetelések /aktiv idébeli elhat. 1 2 1
Kételezetiségek/Passziv idébel; elh. 819 625 194

A folydszamla elhatdrolt kamata o NEE szémitasban a kévetelések kozot szerepel, o beszamoléban pedig az akiiv elhatarolésck kazst

kerisit kimutatasra. Az els3 forgalmazasi napig és a 2013.12.31-ig esedékes folydszamla kamat kilénbézet ésszege | e Ft.

& Raiffeisen
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 201 4.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KSVETO ELS® KERESKEDESI NAPON

2015.01.05,

Instrumentum |Devizqnem ISIN kad | Neévérték f Eszkéz érték | Yo
Atruhdzhaté ériékpapirok 310322447 77,74
CEZ # CZK CZ0005112300 45 300 3 038 656 0,76
COMM INTGRD ushD Us2017122050 2779 4752 807 1,19
EFG-HERMES usb U52684254020 744 771 171 0,19
EPOL LS usb US4642986065 4 277 26 676 757 6,68
GLOBAL TEL Ush US37953pP2020 1 848 1 364 786 0,34
HSBC SAFRICA usbD IEQOB5755Q22 5056 72176785 18,08
HSBC TURKEY usb IECOBSBRQBZ3 13 621 18 367 383 4,60
ISH SOUTH AF ush US4642867802 4199 70 529 791 17,67
ISHARES RU uso US46429B7055 14019 41 667 568 10,44
ISHARES TURK usD US4642867158 1078 15171 072 3,80
KOMERCNI BAN CIK CZ0008019106 21 000 2 259 558 0,57
MSCIE EMEA T EUR LU0292109005 3 400 24 795 698 6,21
MTELEKOM HUF HUDODOOOY 3507 132 600 448 188 0,11
OCi N.V. EUR NLOO10558797 324 2 947 484 0,74
RICHTER HUF HUI00001230946 40 000 1 414 000 0,35
TELECOM EGY ush Usa792772024 252 457 758 0,11
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 5 404 23 482 985 5,88
Banki egyenlegek 8¢ 353 852 22,38
Folydszamla - CZK CZK 1 685 470 0,42
Folydszamla - EUR EUR 640 152 G116
Folyészémla - HUF HUf 65122127 16,31
Folydszdmla - TRY TRY 123 169 0,03
Folydszdmla - USD uso 21782 934 5,46
Osszes eszksz 399 676 299 100,12
Kaotelezettségek -498 641 -0,12
Egyéb kotelezetiségek -498 641 0,12
Nefté esxkdzérték 399 177 658 HUF
Unitok szama 273712 344
Egy jegyre jutd netté eszkozériék 1,458384 HUF

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

Az eltérés alapveté oka, hogy mig a beszdmolé 2015. janudr 31-ig ismerté vélt informécickra épil, addig a porifdiid jeleniés szémai
2015. elsé forgalmazdsi rapjén, mint nyité érék kerillek meghatérozésra o 2014, évi uiolsé forgalmazdsi napi  élioményi adatok
alapjan. A kételezetiségek kSzdt is megjelennek az elsd, mar 2015, évi forgalmazési nopig szémolt dijtételek, mig az éves
beszémeldhan a tényleges 2014. évi kaliségek és kotelezetiségek kerilnek elszdmoldsra, melyek januér 31-ig ismertié vélnak. Az ebbdl

adédd kilénbdzet 166 e Fi.

Beszdmold NEE szdmilds Kilonbozet [eFthan)
Sajdt t8ke / Nettd eszkézérék 399 002 3992178 176
Kildnbézet tételesen:
Falydszamla 89 341 89 341 0
Erékpapirok 310 322 310322 0
Kévetelések/Akliv iddbeli ethat. 3 13 10
Kételezetiségek /Passziv idébeli elh. 664 -498 166

A folydszamla ethatdrolt kamata @ NEE szamitashan o kivetelések kizott szerepel, a beszémoidhan pedig az aktiv ethatéroldsok kézst

kerilt kimuiatdsra. Az elsd forgalmazési napig és a 2014.12.31-ig esedékes folydszamia kamat kilénbsdzet dsszege 10 e Fi.

x; Raiffeisen
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lll. A forgalomban Iévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté
eszkozériék

Befekietési jegyek forgalma (db, Fi}

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2014.01.02-dn 26% 421 042
2014. évben eladott befektetési jegyek 102 652 401
2014. évben visszavéliott befektetési jegyek 28 361 099
Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2015.01.05-én 273712 344
Portfolié Gsszesitett nettd eszkdzériéke 2015.01.05-én 399 177 658
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2015.01.05-4én 1,458384

IV. A befektetési alap sszetétele

Nagysdgrend: Fi

Megnevezés Devizanem ISIN kod Névérték Eszkdz érték %
Tozsdén hivatalosan jegyzeft dtruhazhaté értékpapirok 310322447 77,74
CEZ I CZK CZ0005112300 45 300 3 038 656 0,76
COMM INTGRD ush Us2017122050 2779 4 752 807 1,19
EFG-HERMES usDh US2684254020 744 771 17% 0,19
EPOL US usb US46429B6065 4 277 26 676 757 6,68
GLOBAL TEL usb US37953P2020 1848 1364786 0,34
HSBC SAFRICA uso IEOCB5755G22 5056 72176 785 18,08
HSBC TURKEY uUsb IEOOBSBRGB/3 13 621 18 367 383 4,60
ISH SOUTH AF Uso US4642867802 4199 70529791 17,67
ISHARES RU usb US46429B7055 14019 41 667 568 10,44
iSHARES TURK uspD US54642867158 1078 15171072 3,80
KOMERCNI BAN CZK CZ000BC19106 21 000 2259 558 0,57
MSCIE EMEAT EUR LU0292109005 3 400 24 795 698 6,21
MTELEKOM HUF HUO000G73507 132 600 448 188 on
OCIN.V, EUR NLOO10558797 324 2947 484 0,74
RICHTER HUF HUO000123096 40 060 1414 000 0,35
TELECOM EGY ysb US87927T2024 252 457 758 0,11
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 5 404 23 482 985 5,88
Mas szabélyozott piacon forgalomba hozott atruhdzhats értékpapirok o 0,00
Kézelmdltban forgalomba hozott atruhdzhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhdzhaté értékpapirok o 0,00
Nettéd esrkozérték 399 177 658 100,00

Az Alap befektetési politikéja értelmében eszkézeinek legalabb 80%t részvény kifeliséget nylits befekietésekbe, o fennmaradé részi
pénzpiaci clapokba és likvid eszkézékbe fekietl. Az Alap befekietései elsddlegesen o KeletEurpa, Oroszorszag, Kozel Kelet és Afrika,
Gsszefoglalé nevén az EMEA régidra fokuszald befekietési alapokbol és ETF-ekbdl kerilnek ki. Az Alep a sajat t8kéjének huszondt

szdzolékdat meghaladé mértékben fekiethet o ,Deutsche Bank X-Trackers EMEA ETF” alapba.

2014. év végén a porifdlié a likvid eszkézsksn (1traszélé szamlén elhelyezett banki betét) felil kizérélag a fenti tablazathan szerepld, a
t8zsdén hivatalosan jegyzeft &truhézhatd érigkpapimak mindsilé részvényekbe, ETF-ekbe [exchange traded fund] és oz egyéb

atruhdzhatd édékpapirok kategérigba sorolt nyilt végl befektetési alapok befektetési jegyeit tariclmaozia.

5{: Raiffeisen 5
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 201 4.

A globdlis kockdzatok mici az Alepkezeld nagyobb arényban szerepeltet ETF-cket @ portfélidban, mivel ezen instrumentumok nemcsak
olesdbbak, de likvidebbek is, és gyakran jobban kévetik a megeslzott piac teljesitményét. Az ETF-ek kivélaszidsdnd} efonyben részesiietiik
azon alapokat, melyeket amerikai dollarban jegyeznek, illetve melyek nem hasznéinck derivaily eszkdzdket a megedlzoft piac

teljesitményének replikdidsdhoz.

Az Alap a scjdt 18kéjének 77,74%4t fekiette be 2014 év végén o célpiacckar reprezentdlé t8zsdei instrumentumokba. Az év sordn
legtébbszdr a legnagyobb silyi komponenseket silyoztuk dlul {abszolit mérékben): DékAfrikét, Oroszorszaget vagy Térékorszdgof,
azonban relativ mériékben a legkisebb sy komponensek voltak alulstlyozva 2014 sorén, ugyanis ezen piacok elérhetdsége, likviditdsa,
kitségel illetve befekietési értelme nem mindig voit &sszeegyezietheid az Alapkezelé minimdlis elvérdsaival, ezekre példa: Gordgorszag,

Egyiptom, Marokks, UAE és Qatar stb,

‘ALAPOK
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V. A befektetési alap eszkézeinek alakulésa a targyidészakban

2014
Pénziigyi miveletek bevételei
Kapott oszialék
Folydszamlakemat
Arfolyamkiilénbazet
Ertékpapir drf eredm.
Pénziigyi miveletek raforditésai
Arfolyamkijlénbézet
Ertékpapi drfolyam veszieség
Egyéb bevételek
Befekietési jegyek vtdn trailer fee
A mikadési kaltségek
Alapkezel8 kdltsége
tetétkezeld kdltsége
Keler dij
Mérlegvizsgdlat
MNB feliigyeleti dij
Bankforgalmi jutalék
Ertékpapir mozgatds kélisége
Egyéb raforditasok
Egyéb rdforditdsok
Rendkiviili bevételek
Rendkiviili raforditasok
Fizetett, fizetendd hozamok
Targyévi eredmény

Felosztoft jvedeiem
Ujra befektetett jsvedelem

Ertékpapirok értékkildnbszete
Befektetési fegy

- kamatckbdl, osztalékbsl

-egyéb

Reészvények

- kamatokbdl, esztalékbsl

-egyéb

Naogysdgrend: eFt
13 297
5887
508
3341
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Tékeszémla valiozasai 2014. december 31-ig szémolt felhalmozott kamatokkal. {Nagyséagrend: oFt)

ALAPOK

Idészak nyitddiiemdny idészak zdrédliomany
Vagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 40 339 89 341 22,39%

Iddszak nyitédllomdny Idészak zdrédllomény
Vagyonelem t6zsdei ép. 16z5dén kiv. ép. tézsdei ép, 16zsdén kiv. ép. Megoszlds
Befekietési jegyek 328 757 292 866 73,40%
EPOLUS 272378 26677 6,69%
HSBC SAFRICA 72947 72177 18,09%
HSBC TURKEY 13 307 18367 4,60%
[SHARES TURK 12807 15171 3,80%
ISHARES RU 66215 41 667 10,44%
ISH SOUTH AF 65 523 70 529 17,68%
RAIFFEISEN KAMAT PREMIUM
ROVID KOTVENY ALAP 25182 0 0,00%
MSCIE EMEAT 0 24795 65,21%
XTRA RUSSIA 45 398 23483 5,89%
Résxvények 14 958 17 456 4,37%
CEZ 2539 3039 0,76%
COMM INTGRD 2691 4753 1,19%
EFG-HERMES 360 771 0,19%
GLOBAL TEL 1333 1365 0,34%
KOMERCNI BAN 2013 2259 0,57%
MTELEKOM 417 449 G,11%
OCINV. 2288 2948 0,74%
RICHTER DEM 1759 T 414 0,35%
TELEKOMEGY 543 458 0,11%
TFONICA C.R 1013 0 0,00%

id8szak nyitddliomany [d8szak zarddllomany
Vagyonelem Megoszlds
Aktiv idobeli elhatarolas 1 3 0,00%
Ossresen 14 9587 369 097 17 456 382 210 100,17%
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VI. Szérmaztatoit ligyletek

Az Alap a targyidészakban és 2014, december 31-én szdrmazékos pozfcidval nem rendelkezett.

VIl. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett véltozésok

Tarsaség fulajdonosi szerkezetében &s tevékenységi kérében jelentds vdliozds nem kévetkezett be 2014-ben, 6] Uzletégat vagy
szolgaliatdst nem inditot, A Tdrsasdg igazgatdsdgénak Ssszetélelében azanban idriént véliozds, 2014.03.05- hatdllyal Horvath Kriszting
mar nem fogja oz igazgetésdgnak. A fenti détummal a kézponti iigyintézési hely cime is megvaliozoti, az Gj cim 1158 Budapesf,

Késmark utca 11-13 let.

A 20%14-es évben az Alapkezeld ] alopot nem indilott, mikdzben két hatérozoft futamidejii alapja (Reiffeisen TOPS Tékevédett
Szérmaztatot Alap, Raiffeisen Foldink Ertékei 2 Tékevédett Szarmaziatof Alap} lejért. A Térsasdg december végén igy tizenkilenc
befekietési alapot kezelt. Az év folyamén az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya némileg esékkent, @ 2013. év végi
204,98 milliard forintos allomany egy év leforgésa alatt 190 milliardra esékkent. A nyilvanos befekfetési alapok piacdn az Alapkezeld

pioci részesedése a BAMOSZ adalai alapian 3,57%ra csékkent a 2013, év végi 4,59%rdl,

VIIl. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

1. A 2014-es év tokepiaci folyamatai

A hazai és régids részvénypiac

A fejlett gazdasdgok részvénypiacainak 2014-es dtlagos teljesitményétd] elmaradiak a kézépkelet eurépai régié részvénypiacai, kdztik o
hazai BUX index is. A 2013-as évben a fejlett vs. feflédd piacok viszonylataban a fejlett piacok javare megfigyethetd teljesiimény
divergencia 2014. elsé negyedévében is folylatddott, csak az iddszak legvége hozott javuidst. A fejlddé piacok negativ
megkilionbizetését o FED eszkérvésarlasi programiénak janudrban megkezdett csskkentése idézie elS, az ugyanis jelentds Skekivondst
eredményezeit a vérhotd kamatemelkedésre legérzékenyebb orszagokbdl. Ez o folyamat csak a negyedév végére csillapodott le, és o
feflddé részvénypiacok Gira erdt mulatiak.

A hazai részvényindex az elsé negyedévben 5,57 %ot veszitett ériékébdl tgy, hogy voit 10%-of meghaladd minuszban is. A régié dllagat
leiré CETOP20 index eurdban szédmolva csak egy hajszélnyit erdsédait (+0, 10%) mdrcius végeig, ami forintban +3,53%0s névekedésnek
felelt meg. A két index kizst volt jéval nagyohb kilénbség is, azaz o BUX jelentésen fudfa csdkkenten a hétrénydt az elsé negyedév
végére, készonhetden elsdsorban a feflédé piacokon tapaszialt dltalénos hangulatiovulésnak [ami oz ereszukrén konfliktus ideiglenes
lecsengése uidn kivetkezett be).

Az elsé negyedév -5,57%os teljesitményét +0,22%ra javitotia a hazai részvénypiac jinius végére. A BUX &,14%kal emelkedett o
mésodik negyedévben, amivel messze a régics dtlag, és kevéssel az — MSCl World index dlial képviselt - vildgdtiag felett teljesitett a
masodik negyedévben (ez uidbbi index csak a fejlett piacokat foglalia magdban). A régiss atlagot kifejezd CETOP20 index negyedéves
szinten Q,88%ot eseft, amivel -0,78%ra romlot az elsé féléves teljesitménye. Az MSC| World index azonos id8szaki teljesitményei
4,15% és +4,96%, ami jelzi, hogy tovabbra is inkdbb o fejlett piacok voliak a befekietsk fokuszaban. Pedig oz elsé negyedév gyenge
szereplése utdn 15bb feilddé részvénypiac magdra toldlt és jelentds felériékelodést it meg, mivtén az Ojra pozifiv tSkedromlds, ha
szelektiven is, de megtalalia Sket. A nemzetkézi kérnyezet is tamogatd maradt, 56t a vezetd fejlett piacok folyamatosan diobk és Gjabb
csicsot donitiek @ masodik negyedévben.

A masodik félév sem hozia meg a vért jobb teljesitmény? a régids részvénypiacokon. A hazai piae elss féléves +0,22%cs teljesitményét -

3,66%-ra ronfotta a hazai részvénypice harmadik negyedéves -3,88%cs dilages vesziesége. A BUX ismét a régids dtlag, és egyben az
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MSCI World index teljesitménye alatt teljesitett a harmadik negyedévben. A régids atlagot kifejezé CETOP20 index negyedéves szinien
+0,20%0t ,hozolt”, amivel +3,87%ra jovult o teljesitménye szeptember végéig. Az MSCl world index azonos idészaki forint érickei
+5,14% és +16,21%, ami annyiban csaloka, hogy ez kizardlag a forintnak a dollérral szembeni leértékelédésébst adédott [az MSCI
World index dolidrban mért teljesiiménye negativ volt o harmedik negyedévben). A hazai részvénypiac idészaki teljesitményét leginkabb
az orosz-vkran konfliklus terhelte, de szerepet jétszoft a korményzat of devizaadés csomagia is, ami Ssszességében P00 Mrd Ft Gjabb
terhet rétt a bankszektorunkra. Nem véletlen, hogy oz MTel kivételével valamennyi bluechip részvény minuszos negyedévet zdrt A
nemzetkézi kérnyezet mindekézben valamelyest romiott, bér a vezets feflett részvénypiacok csiicskdzelben maradiak.

A BUX 6,99%kal zuhant az utolsé hérom honapban, ezzel éves teljesitménye -10,40% lett. Nem volt sokkal jobb a régiés atlaget kifejezé
CETOP20 index feljesitménye sem negyedéves szinten, 5,09%os esése azonban csak -1,42%ra rontotia az index éves forint
teljesfiményét. Az MSCl world index szerény dollér feljesitményét a forint gyengilése 6% feleti nyereségre hizlalta a negyedik
negyedévben. A hazai részvénypiac meghatdrozd részvényel kézil valamennyi drfolyama csikkent a negyedik negyedévben, killéndsen
az OIP és a Richter mélyrepiilése volt szembedilé. Ennek oka oz olaj drénok zuhanasaban keresendd, az ugyanis érdemben rontotia az
orosz gazdasag kildtasait, a két hazai blue-chip pedig jelentss kitetiséggel rendelkezik oz orosz |és az Ukrén) gazdaséggal szemben. Az

orosz-ukrdn konfliktus o hazai részvénypiac egész éves alulteljesiiésének egyik meghatérozs tényezdie volt.

BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Plz MXMU* CETOP20 €
2014. Q1 -5,57% -15,01% 1,77% 2,56% -6,55% 0,10%
2014. Q2 6,14% 11,42% 0,28% -2,18% 6,29% 0,88%
2014, HI 0,22% -5,31% 2,04% 0,33% 0,67% 0,78%
2014. Q3 -3,88% -17,74% A1,77% 3,80% -13,87% 0,14%
2014, Q4 -6,99% -29,63% -4,51% -7, 37% 20,80% -6,57%
2014. H2 -10,60% -42,12% -6,20% -3,86% -31,78% -6,43%
2014. év . =10,40% ~45,319% - <4,28% 0 +3,58% - -32,24% . -7,16%
*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forras: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

A 20145 év egészét fekinive a részvénypiaci frendekben nem térént komolyabb valtozds, bér az elsé hénapokban még nem Ggy tint,
hiszen janudrban fordulat ldtszott kibontakozni. Az amerikai jegybank szerepét betsits FED elindfiotta kétvényvasarlsi programjanak
csdkkertését. A kingi pénziigy! rendszerrel kapesolalban is negativ hirek érkeziek, miszerint o bankrendszerben az elmol években
fethalmozédott hatalmas hitelallomény mindsége erdteljesen romlott, az drnyékbankrendszer és a hitelbuborék nagysdga rekerd szintekre
emelkedett. Az amerikai jegybanki likviditdsszikités hirére a fel6ds piaci tékekivonas felerdsadat, mely nyomds ald helyezte a devizdkat,
o kotvény- és részvénypincokat egyarént. A kinai hitelezés visszafogésa és a globdlis fikviditas csokkentése felerdsiietiék o lefels mutatd
kockézatokat a névekedési kilatasok tekintetében. Azonban az év mdsodik hénopiaban mér fordult a befekieidi hangulat, &s Gjbdl
erdsoddit o kockazatvdlialési kedv. Tébb amerikai index Gf toriénelmi csiesra emelkedett, és jé hénapot zértak az eurdpei és még «
fejlédd piaci 18zsdeindexek is, annak ellenére, hogy o makregazdaség adatok jéval kedvezdtienebbek ietiek a vértnd! s o geopolitikai
kockdzatok (oroszukrén konfliktus) is felerdsédiek. Az amerikai gazdaség év eleji szamai a névekedési dinamika visszaesésérdl
fandskodtak, viszont a befekieték &bbnyire a megeléz6 hénapok rossz iddjardsaval magyardzidk a gyengiilést, és o némileg kedvezébb
amerikai munkaeré-piaci és eurdpai gazdasdgi névekedési szdmokra fkis mériékben a stagndlds f5i3H) a vételi oldali erésitetisk. A
méreiusi adatok a janudrfebruéri jeientésekhez képest mar jovuldst mutatiak, de kérdas tovdbbra s az vol, hogy valdban a kedvezétien
iddjérés negativ hatasai tikrozédieke o gyenge év eleii makroszamokben, vagy a ciklikus dinamikavesziését jelezték.

Azsidban o japén gazdaség a stimulusck ellenére sem mutatett érdemi élénkiilést. A feflédd gazdasdgok novekedési kildtdsai viszont
jelentdsen romlotiak, igy ésszességében a 2014-es globdlis névekedési eldrejelzések folyamatosan esdkkenfek az év elsé negyedévében.
A masodik negyedév sorén oz amerikai jegybank szerepét bewshs FED folyiatta o Japering”nek nevezeti lépéssorozatof, de a
részvénypiacok kisebb megingdsok nélkil djra emelkediek. A méjusi hénap sorén a német DAX, az amerikai S&P 500, a technoldgiai

fokuszi Nasdag index, mind-mind Gf csicsckat ériek el. A 2014-es év serdn az emelkeddst o globdlis likviditasbéség és alacsony
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hozamok mellet, mar ¢ véllalatok sajét részvénylelvasarlasai is fitotték, Nem véletlen, hogy az amerikai gozdosdy elsd negyedévérdl
52616 GDP adatdnak masodik felilvizsgélata sordn megjelend 0,1%s véltozés ellenére is a tézsdéken treflen volt az optimizmus.

Az Eurdpal Kézponti Bank jUniusi Ulésén a piaci varckozasokat felilmdlé likviditasfokozé intézkedéseket jelentett be. Az EKB tsbbek
kézd# 10 bazispontial csdkkentetie az irdnyadsd jegybanki alopkamaiot [refinanszirozdsi rata) és a kereskede!mi bankok jegybanki betét
kamatdt (depozit rdta} negativ tartomanyba vagte. Tovabbd a jegybank bejelentette, hogy szeptemberté] célzoft LTRO programot indit a
bankszekior részére, és meghosszabbitotia fix kamatozést banki refinanszirozasi programidt. Mario Draghi jegybankelnzk bejelentette
még, hogy lelgyorsitia az eurépai eszkdzfedezetii értékpapirok vasdrlasanak kidolgozasat, amelyet végil az év masodik feldben el is
inditott. A piaci varakozasok szerint o kifuté amerikai monetris stimulust oz eurdpai monetdris hatésdg pénzpumpdia helyetiestti majd,
biztositva a magas eszkézarak ,aldtémasziasét’. A likviditdsbdség hirére o kockézates eszkézek piccain jiniusban is folytatédott oz
emelkedeés.

A harmadik negyedév azonban nem hozofi egységes képet o vilag legfoniosabb részvénytdzsdéirsl. Altalanessagban igaz, hogy a
piacok bull, azaz bika ,izemmédban” maradick, és o 2009, masodik negyedéve tard emelkeds trend nem i6rt meg. Ugyanakkor az is
elmondhats, hogy az indexek teljesitménye mégé nézve mdr olyan jelek jelentek meg, amelyek a rally kifulladasara uialiak. Egyik ilyen
jel, hogy a kisebb kapitalizdciéji részvényeket leird indexek mér jelentés minuszban veliak az év kézben elért csdesukhoz képest, és csak
a bluechip részvények 6 szereplésének volt készénhetd, hogy a kép egyelére optimista maradt. Ezen felil az is megfigyelhetd volt, hogy
oz eurdpai piacok alulteljesitetiek, o jopén piac magéra taldlasdhoz pedig jelentds jegybanki szerepvélialas kellett. A szerepvdilalds
abban festesili meg, hogy a Jupén jegybank a kézponti nyugdialap esetében megemelte a tarthotd részvényardny maximélis szintjét, igy
téve lehetdvé, hogy az alap oz dltula megvésdrolt éllampapirok helyére részvényeket tudjon vésdrolni. Az USA piaca volt egyedil az,
ahol az indexek fovabbi emelkedését a véllalati eredmények, illetve a javulé makreguzdasdgi adatok is segitetiék, o sajat részvény
felvasériasok mellett.

Szintén nivekedést, de oz arfolyamok ingadozdsénak névekedését is hozia a negyedik negyedév o feilett részvénypiacckon. Az amerikai
jegybank (FED) ledlliiotia mennyiségi fazitdsra keresztelt programidi, amelynek keretében amerikai dllampapirckat vasérolt a masedlages
placon, és ami érdemben segitefte az elmilt két év részvénypiaci szarmyaldsdt. A vildg vezetd jegybankjai nem hagyidk azonban
magukra a piacokat. A részvénypiacoket tovdbbra is foleg o jegybankokisl vart intézkedések mozgatiék, a gazdasagi vagy véllalat
fundamentumok hattérbe szoruliak. Kiemelheté azonban, hogy a fejlett részvénypiacock MSCl World index dltal képviselt dflagos
teljesitménye 2014 egészét iliefden szerény maradt, az év ismét sokkal inkébb szélt a kétvényekrdl, mint a részvényekrsl. Nem
igazolddott tehdt az a varakezés, hogy o vildggazdasdg névekedésének gyorsulésa majd a hozamok emelkedésshez vezet, és o
kérnyezet Jobban kedvez maid a részvénypiocoknak. Ennek gyckorlatilag pont az ellenkezdje kévetkezet be, amiben kénnyen

eldfordulhatett volna komolyabb részvénypiaci esés, ha nincsenek résen a jegybankok.

A fbb fejlett piaci részvényindexek valtozdsa {sajat devizaban):

DOW % S&P500 % NASDA® § EUROSTOXX50 € DAX E NIKKEIZ25 ¥
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, H1 1,51% 6,05% 5,54% 3,84% 2,94% -6,93%
2014.Q3 1,29% 0,62% 1,93% 0,07% -3,65% 6,67%
2014. Q4 4,58% 4,39% 5,40% -2,46% 3,50% 7,90%
2014. H2 5,92% 5,03% 7, 44% -2,53% -0,28% 15,09%
201408 ] T ,52% $11,39% 00 13,40% o iT,20% 0 2,65% o TV
DOW, S&P500, Ncsdoq USA, EUROSTOXX50: Eurozonc DAX: Németorszag, NIKKEI225: Jcpcn f'orrus Bloomberg

2. A befektetési politika alakulaséra haté egyéb tényezok

Az Alapkezelé o 2014es évben elékészitette a 2014, évi XVi. Torvény o koliekliv befektetsi formdkrd! és kezeldiked!, valamint egyes
penzigyi targyl Korvények médositasarél c. jogszabaly (Kbftv.) altal elgirt oz Alep téjékoztatéjdhoz és kezelési szabdlyzatdhoz szikséges
vélioztatdsokat, illetve megkildie a Feligyeleinek az Alap médositoft tajékoztatéiat és kezelési szabdlyzatdt, amelyeket o Feligyelet

jévdhagyott a 201555 évben.
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Az Alapkezeld megkildie megfelelésrél szdl nyilatkozatét a Magyar Nemzeti Bank részére o 2014-es év kézepén. A nyilatkozatial
2014, jilivs 22. napjatél cz Alapkezelé olyan alternativ befektetési alupkezeldnek (ABAK) mindsiil, amely kizérélag alternativ befektetési
alapokat, azaz AEKBV-nek nem mindsilé kollektiv befektetési formdkat kezel. Az Alapkezeld o megfelelés érdekében o Kbfiv, és az ABAK-
rendelet (o Bizofiség 2012. december 19 231/2013/EU felhatalmazéson alapulé rendelete) &ltal megkévetelt §j szabdlyzatokat

Hovadalmazasi Politka, Enékelési Politika, Anvilagitasi Politika) megaikotic, a trvényi vallozésokat az Uzletszabdlyzatan is divezatte.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futemideje sorén nem fizet hozamol, o befektelésein elért nyereséget Gira befekteti. A hozam o befekietési jegyek netid
eszkdzériékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkdzériéken t6riénd visszavdsérlasi kotelezettség
véllaldsaval biztesific a befekietdk szamdra, hogy belekietési jegyeik vagy egy részik visszavaltdsdval tetszbleges idSpontban
hozzdjussanak & felhalmozett hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hifelt 2014-ben.

IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazés

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazasanak teljes 6sszege a 2014-es évre

széloan, rogzitett és valtoxé bontasban

2014. év
Régzitett jvedelem Ssszesen: 174 646 275 Ft
Vdéltozd jévedelem sszesen: Nem ismert™
Kedvezményezefiek szdma: 25 %8

*az adott iddszakra s2616 valiozs javadalom még nem volt meghatérozva az éves jelentés készitésének iddpontiaban.

2. Az ABAK igyvezetdinek és azon munkavéllaléinak, akik az ABA kockézati profiljara
tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorolnak, brutté javadalmazaséanak teljes
osszege a 2014-es idészakra széléan

2014. év
ABAK {gyveretdinek javadalma dsszesen: 45 415714 Ft
Az ABA kockdzati profiliéra tevékenységik révén
léryeges hatést gyakeroldknak a javadalma
Sssresen: 44 798 975 Ft

X. Az ABA nem likvid eszkézeinek ardnya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos Uj megdllapoddsok, az ABA aktudlis kockézati profilja és az
ABAK diltal e kockdzatok kezelése érdekében alkalmazott kockézatkezelési
rendszerek

a} Az ABA nem likvid eszkdzeinek aranya és kezelése

Az Alapkezeld oz illikvidnek mindsitett eszkdzdket, a mindenkor érvényes érickelési politikajaban leirtaknak megfelelden értekeli. Az
Alapban 2014.12.314n nem voliak illikvid eszkézék. Az Alapkezeld ériékelési politikaja 201 5-ben megvaltozott melynek értelmében oz

likvidnek mingsitett eszkdzok esetén az Alapkezeld Arczdsi Bizottsaga dént az ériékeléshez alkalmazands efjarasrél.
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b) Likviditaskezeléssel kapesolatos Gf megallapodasok

az Alapkezeld az Alap vonatkozdsban o jogszabdlyi eldirasoknak megfeleld likvidiaskezelési rendszeri vezerett be, likviditdskezelési
szabdlyzatot és eljérasokat fogadott ef annck biztositasa érdekében, hogy nyomen kévethesse az Alap fikviditasi kockdzatdt, valamin,
hogy oz Alap befekieiéseinek likviditasi profiljc megfeleljen az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezeld biztositia, hogy o befektetési

stratégia, a likviditési profil és a visszavéliasi politika az Alap tekintetében sszhangban alfjon egymdssal.

¢) Az ABA aktudlis kockazati profilja és az ABAK &ltal e kockazatok kezelése érdekében
alkalmazott kockdazatkezelési rendszerek

Kockazati profil: 6

Az clap befekietési politikdja 2012ben megvaliozott, ezért o fenti kockézali bescrolds alapidul szolgald szintelikus mutaid
kiszamitdsdhoz hasznalt molibeli adatok egy része, o jogszabély eldirésainak megfelelden, egy mesterséges referencia index
teljesitményén alapul. Az alap kockézat/nyereség profit szerinti 6. kategéridba #riénd besoroldsa ésszefiggésben van azzal, hogy az

alap eszkézeinek tilnyomé része részvényalapokba &s részvényekbe kerill befektetésre.

Az Alapkezeld o targyév sordn o Romasoft Kkt Varitron programjét implementdlia a piaci kockézat mérasének fejlesziéséhez, o

kockaztatott érték mutaidk szdmitdsdhoz.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolng a 2014. iizlel évet, o mérdeg fordulénapjdt kévetden nem volt.

XI. Az ABA nevében alkalmazhaté tokedttétel mértékében bekévetkezé
valtozdsok, a biztositék vagy a tékedttételi megéllapodas értelmében
nyUjtott garancidk Ujbéli felhasznélasi joga, és az adott ABA éltal
alkalmazott tékedtiétel teljes ésszege

a) A telies neftésitott kockazati kitettségre vonatkozd limit:

Az Alap a Kbftv. rendelkezései szerint - szérmaziatott igyletek figyelembevéielével - szamitott selies nefidsitoft kockdzati kitetisége nem

haladhatia meg az Alap Netié eszkdzérékének 130%at.

b) Az Alap telies netté kockazati kitettsége 2014.12.31-én: 100%

¢) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockézati kitettsége 2014.12.31-én: 83,69%

Olyan esemény, amely jelentdsen befolydsolng a 2014. izlef évet, o mérleg ferdviénapjat kévetden nem volt,

Budapest, 2015. dprilis 17.

Balogh Andrés Véradi Zolan

az Alap képviseletében
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