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Az Alapkezeld az Alap t6kéjét likvid eszkézskan és dllampapirokon kivil kizarslag befektetési alapok jegyeibe, illetSleg egyéb kollektiv

befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alapkezelé torekszik arra, hogy — a kockdzat csdkkentése érdekében — a diverzifikacié kilénbszs

dimenziéi (eszkdzcsoportok, ipardgak, orszdgok, befektetési stilusok stb.) szerint megfeleléen csoportositott portfsliét alakitson ki. Az

alapkezelé az Alap t6kéjét elsésorban kétvényalapok, ingatlan alapok, részvény és részvényekhez kapcsolédd (pl. index vagy fedezeti)

alapok, valamint szdrmaztatott alapok befektetési jegyeibe fekteti. Az Alap potencidlis befektetései koézott a hazai kdtvényalapok

domindlnak.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakulésa (fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)

Netté eszkozérték* A ref. Index hozama

Arfolyam valtozas

Arfolyam*

2015.06.30 1,05% 1,532766 Ft 22 231 707 Ft
2014.12.31 4,33% 1,516831 Ft 31 196 189 Ft
2013.12.31 6,56% 1,453856 Ft 36 896 577 Ft
2012.12.28 8,80% 1,364337 Ft 220 462 166 Ft
2011.12.30 -0,75% 1,253945 Ft 208 536 869 Ft
2010.12.31 6,41% 1,263465 Ft 272212 894 Ft
2009.12.31 12,98% 1,187309 Ft 263 892 399 Ft
2008.12.31 0,74% 1,050899 Ft 807 969 153 Ft
2007.12.31* 4,32% 1,043173 Ft 2 612 540 680 Ft
* az Alap 2007. mdrcius 30-i induldsatdl szamitva
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A fenti hozamok nem jelentenek garanciét a j5v8re nézve és nincsenek &sszefiggésben az alapok j8v8beni hozamaival. A kézslt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznak. Az alap indulésdnak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.

Instrumentum |Devizanem| ISIN kéd | Névérték | Eszkoz érték | %
Atruhézhaté értékpapirok 24 048 498 77,09
ISMSCIWD UC uUsbD IEOOBOM62Q58 300 2847 191 9,13
RAGA HUF HU0000703624 3146 800 5304 617 17,00
RAKA HUF HU0000702782 1349 893 5458 250 17,50
RALA HUF HU0000702097 2 393 954 5208 868 16,70
RAPA HUF HUO0000702758 1401489 5229572 16,76
Banki egyenlegek 7 367 308 23,62
Folyészamla - EUR 2742872 8,79
Foly6szamla - HUF 4612 348 14,79
Folyoszamla - USD 12 088 0,04
Osszes eszkéz 31415806 100,71
Kotelezetiségek -220977 -0,71
Netté eszkozérték 31 194 829 HUF
Unitok széma 20 566 692
|Egy iegyre jutd netté eszkozérték 1,516765 HUF

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.07.01.

Instrumentum Devizunem| ISIN kéd |Névérl'ék | Eszkoz érték| %
Atruhézhaté értékpapirok 20012973 90,28
ISMSCI WD UC usD IECOBOM62Q58 300 3125 801 14,10
RAGA HUF HUO000703624 2 599 255 4 404 848 19,87
RAKA HUF HUOO00702782 1 049 840 4282 832 19,32
RALA HUF HUOO00702097 996 666 2 173 493 9,81
RAPA HUF HUOO00702758 1 181 393 4 447 573 20,06
RARA HUF HUOO000702766 749 243 1578 426 7,12
Banki egyenlegek 2158 456 9,74
Folyészamla - EUR EUR 4 404 0,02
Folyészdmla - HUF HUF 2113 410 9,53
Folydszémla - USD UsD 40 642 0,18
Osszes eszkéz 22171429 100,02
Kotelezettségek -4710 -0,02
Egyéb kételeze-ttségek -4 710 -0,02
Netté eszkozérték 22 166 719 HUF
Unitok szama 14 504 308
Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,528285 HUF
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lil. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté
eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2015.01.05-én 20 566 692
2015. I. félévben eladott befektetési jegyek 1 005 540
2015. |. félévben visszavéltott befektetési jegyek 7 067 924
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2015.07.01-én 14 504 308
Portfolié &sszesitett nettd eszkdzériéke 2015.07.01-én 22 166 719
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2015.07.01-én 1,528285

IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdgrend:Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 3 125 801 14,10
ISMSCI WD UC uSb [EOOBOM62Q58 300 3 125 801 14,10
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhéazhaté értékpapire o 0,00
Kézelmdltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok " 16887 172" 76,18
RAGA HUF HUO000703624 2 599 255 4 404 848 19,87
RAKA HUF HU0000702782 1 049 840 4282 832 19,32
RALA HUF HU0000702097 996 666 2173 493 9,81
RAPA HUF HUO000702758 1181 393 4 447 573 20,06
RARA HUF HU0000702766 749 243 1 578 426 7,12
Netto eszkozérték 22166719 100,00

Az Alap jellegébél adédéan a befektetési stratégia elsésorban a kétvény és pénzpiaci, valamint részvény, és alternativ eszkdzcsoportokat
lefedé alapok portfélion belili ardnydnak a mindenkori piaci kilatasoknak megfelelé meghatdrozdsara, illetve az egyes befektetési alap
tipusokon belill a konkrét befektetési alapok kivalasztaséra iranyul. Az Alap a BAMOSZ kategorizalds értelmében kétvénytilsilyos

(6vatos) vegyes alap, azaz a pénzpiaci és kétvény alapok teszik ki a portfélié jelentés részét.

2015 elsd félévének végén a portfélié a likvid eszkdzoksn (latraszold szamldn elhelyezett banki betét) felil kizdrélag a fenti tablazatban
a tézsdén hivatalosan jegyzett atruhdzhaté értékpapirnak minésiilé ETF-eket (exchange traded fund) és az egyéb atruhdzhaté értékpapirok

kategéridba sorolt nyilt végl befektetési alapok befektetési jegyeit tartalmazta.

A befektetési jegyek stlydnak évkozi vdltozasat és a részvény-kdtvény kitettség alakuldsdt az aldbbi tablazat foglalja &ssze:

Raiffeisen 4
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Suly a portféliéban 2012.12.31 2013.12.31 2014.06.30 2014.12.31 2015.06.30
K6tvény és pénzpiaci alapok 54,5% 74,1% 71,9% 68,0% 69,0%
Raiffeisen Kamat Prémium Révid Kétvény Alap 19,5% 18,8% 18,0% 16,8% 20,0%
Raiffeisen Kétvény Alap 16,1% 18,2% 18,5% 17,5% 19,3%
Concorde Révid Futamideji Kétvény Alap 5,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Kétvény Alap 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Téke- és Hozamvédett Likviditasi Alap 11,2% 18,8% 18,0% 17,0% 19,9%
Raiffeisen Likviditasi Alap 0,0% 18,3% 17,4% 16,7% 9,8%
Részvény alapok 12,4% 10,2% 10,7% 9,1% 14,1%
BUX ETF Kollektiv Befektetési Alap 7,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ishares MSCI Global részvény ETF 4,5% 10,2% 10,7% 9.1% 14,1%
Egyéb alapok 31,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Hozam Prémium Alap 19,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Vakmajom Szarmaztatott Alap 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Platina Pi Szdrmaztatott Alap 9,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Készpénz 1,7% 16,25% 17,4% 23,6% 16,9%

Az Alapkezels 2015 elsé félévében a globdlis likviditasbéség és kedvezd részvénypiaci kilatdsok miatt emelte az alapban a
részvénykitettséget, novelte a fejlett részvényekbe fektetdé MSCI Global részvénypiaci indexet kévetd ETF solydt. A kétvényportfélio

esetében, sem a kitettséget, sem az dsszetételét tekintve nem volt érdemi valtoztatds.

V. Az alapkezelé mikédésében bekovetkezett véltozasok

A térsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kdrében jelentds vdltozas 2015 elsd felében nem kdvetkezett be, G izletdgat vagy
szolgdltatést nem inditott. A Tarsasdg igazgatésagdnak osszetételében tortént vdltozas, hiszen 2015.03.11-i hatéllyal Radovan Dunajsky
lett az igazgatésdg 0 tagja, mig Balogh Andrés tavozott a cég igazgatdsagdbdl 2015.06.30- hatéllyal, és ezzel egy id8ben a
vezérigazgatéi feladatait sem ldtja el tovabb. Az Alapkezelé Gj vezérigazgatsja Ralf Cymanek. Devics Evanak szintén 2015.06.30-

hatéllyal szint meg a feliigyeld bizottsdgi tagsaga.

2015 elsé félévében az Alapkezelé egy 0j alapot inditott (FWR Titanium Euré Alapok Alapija), amit kifejezetten a Friedrich Wilhelm
Raiffeisen igyfélkdrének alkotott meg. A Tdrsasdg jinius végén igy hisz befektetési alapot kezelt. Az év folyamén az Alapkezelé
befektetési alapokban kezelt dlloménya csékkent, a 2014. év végi 190 milliard forintos dllomany egy félév leforgdsa alatt 177 milliérdra
mérséklédott. A nyilvénos befektetési alapok piacén az Alapkezeld piaci részesedése a BAMOSZ adatai alapjén 3,13%-ra csckkent a

2014. év végi 3,57 %rdl.
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VI. A befektetési politika alakulaséra haté fontosabb tényezék

1. 2015 elso félévének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és éllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra is jelentés befolydssal volt az elsd félévben fennmaradt globdlis ,laza” monetaris kondiciés kdrnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szamité FED a zérd kézeli kamatszint tartdséval, az Eurépai Kézponti Bank, a japén jegybank (Bank of
Japan), és a kinai kézponti bank (Bank of China) pedig a piacoknak adott likviditastobblettel biztositottak a tékepiacok szdméra. Az EKB
januér kdzepén jelentette be, hogy elinditia a sajét QE programijdt, azaz a meglévé eszkdzvdsarlasi programidt kiterjesztette az
dllampapirokra is, igy juttatva plusz likviditast az eurdpai piacokra. A programnak pontos végddatumot nem jeldliek meg, azt jelezték
ezzel kapcsolatban, hogy addig kivanjék a programot életben tartani, mig az eurézéna inflacidja el nem éri a 2%-os célszintet.

Hazénk dllampapirpiacdt mér 2013-ban és 2014-ben is segitette a likviditasbéség, a Magyar Allam dltal kibocsdtott papirok elvart
hozamai folyamatosan csékkentek, amely trend nem vdltozott meg az idei év elsé negyedévében sem. A hosszabb futamideji papirok
esetében viszont marcius kézepétél a javulds megdllt.

A hazai események kdzil fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank ugyan egészen 2015. mdrcius végéig tartotta magét a 2014
kézepén megfogalmazott stratégidhoz, hogy az alapkamatot hozamosabb ideig a 2,1%-o0s szinten tartja, kdzben azonban az inflacié a
vértndl alacsonyabban alakult, ami miatt egyre erésédott a tovdbbi kamatcsdkkentést valdszinlsité piaci vdrakozds, és rdadasul a
nemzetkdzi kdrnyezet is tamogaté maradt. A magyar dllampapirpiacon az elsé negyedév erés teljesitménye utdn érdemi korrekcid
kévetkezett be a mdsodik 3 hénapban. A hazai jegybank juniusban a kordbbiakon felil tovabbi eszkdzdket is bevetett a hazai
kétvénypiac tdmogatdsdért. Bejelentették joniusban, hogy a jegybanki 2 hetes instrumentum (ami 2014-ben lett kdtvény helyett betét) 2015
masodik felében korlatosan lesz elérheté a hazai szerepl8k szdmdra. Sét, a piac szdméra nem a fenti lesz az irdnyadé termék, hanem a
3 hénapos MNB betét. A 2 hetes instrumentum ezt kdvetden aukcids formdban lesz értékesitve. A lépések hatdsaitdl azt varjék, hogy a 2
hetesbd| kiszorulé szereplék (kereskedelmi bankok) nagyobb szerepet fognak vdllalni az éllamadéssag finanszirozéséban. A magyar
4llampapirok ezdltal keresettebbek lesznek, és a devizaadéssag részardnya is tovébb csdkken. A program vart hatasai kézott szerepel,
hogy a megugré kereslet miatt a hozamok tovabb csokkennek. Az MNB a mésodik negyedévben folyamatosan mérsékelte az irdnyadé
kamatot, a j0nius végi szint 1,50% volt.

A kéltségvetési hiany alakuldsa az eléz6 év hasonld id8szakdban tapasztaltak szerint zajlott, azaz a kormdnyzat a félév sordn
hangsulyozta, hogy szigort kdltségvetési politikat fog folytatni és a hidnyt GDP 3%-a ald fogja szoritani. Az elsé féléves folyamatok
alapjdn a cél megvalésithaténak létszik.

Az Allamadéssag Kezels Kozpont idei kommunikdcidja is egyértelmd volt a céljait illetéen, melyek egyrészt az adéssag szerkezetének
dtalakitdsa, mésrészt a GDP-hez mért ardny csdkkentése voltak. Az dtalakitas célia a devizaaddssag ardnydnak csckkentése, illetve a
hazai finanszirozési rata ndvelése. Ezt segiti a fent mar emlitett Gj MNB program, tovabbd a kifejezetten a lakossagnak szélé, és
dltaldban a piac felett drazott dllampapirok kibocsatésa is.

A hazai hosszabb futamideji dllampapirok atlagos teljesitményét leird MAX index elsé félévben elért 1,52%-o0s emelkedése {6l mutatjia a
hazai kétvénypiac csdkkend vonzerejét, féleg az elmilt néhany év kiemelkedd teljesitményének tikrében. Az éven belili papirok atlagos

teljesitményét mutaté RMAX index relative j6l szerepelt, hiszen 0,98%-o0s erésédést tudott felmutatni a félév sordn.

Idészaki véltozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2015. Q1 2,50% 2,38% 0,29% 299,14 1,95%
2015. Q2 -0,96% -0,79% 0,69% 315,04 1,50%
2015. elsé félévi valtozas 1,52% 1,57% 0,98%

forrés: MNB, AKK

A nemzetkdzi részvénypiac
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A nemzetkdzi részvénypiacok dtlagos teljesitményét méré MSCI World Free index 1,82%-kal emelkedett dollarban kifejezve az elsé
negyedévben. Ez dnmagdban egy szerény részvénypiaci eredményt takarna (bar 2014 egészében ésszesen 2,93%-kal emelkedett, ehhez
képest 2015. elsé negyedéve erésnek szémit), de a dolldr igen jelentds id6szaki erésédése miatt az index nem tikrézi azt a pozitiv
hangulatot, ami a fejlett piacok jelentds részénél tapasztalhaté volt. Az amerikai deviza a legfontosabb devizdkkal szemben jelentdsen
er6sodott (kivételt a japdan jen jelentett), az euréval szemben pl. 11,3%-ot, az amerikai jegybanktdl vért kamatemelési lépések miatt.
Kézben az Eurdpai Kézponti Bank meghirdette a sajat QE (quantitative easing) programiat, aminek keretében eurépai dllampapirokat
vésarol majd a mdsodlagos piacon (ennek finanszirozdsat pedig mérlegféssszegének emelkedésével, azaz pénznyomtatassal oldja meg).
Okulva a tengerentilon végbement folyamatbél, a piaci szereplék jelentés pénzeket mozgatva eurdpai részvények vésarlasaba kezdtek.
Bar a jen nem gyengiilt, a tavol-keleti orszdgban a jegybank Ugy gondoskodott a j6 részvénypiaci hangulatrél, hogy maga kezdett el
részvényeket (egész pontosan részvény alapokat) vasérolni.

A nemzetkdzi részvénypiacok kézott a mésodik negyedévben az eurdpai t6zsdéken komolyabb korrekciédt, az USA-ban pedig vegyes, de
egyébként gyenge feljesitményt lathattunk. Azért, hogy az elsé negyedév szdrnyaldsa utén az eurdpai t6zsdék esésbe valtottak, leginkdbb
az euré-dollér keresztdrfolyam volt felelds, illetve annak ndvekvé esélye, hogy Gérdgorszag végil elhagyja az eurézéndt. Az EKB
mdrciusban beinditott pénzpumpdija olyan 6l sikerilt, hogy a befekteték mar annak korai befejezésére kezdtek spekuldlni, ami
megforditotta az eurd gyengiilé trendjét (ehhez kellett a vartnal gyengébb elsé negyedéves amerikai gazdasdgi teljesitmény is). A gérdg
adéssagprobléma az eurépai QE ellenére komoly politikai problémdéva valt. Mindehhez térsult az tékepiacokra dltaldnosségban jellemzd
tldrazottsdg, egyes piacokon jelentkezd likviditasi problémdk (amely a  piaci szereplék egyirdnyd poziciondltsagdbdl adsdik),
kiegésziilve a globdlis gazdasdagi aktivitas gyengélkedésével. Az elsé félévet igy Ujra a forintnak a dollérral szembeni gyengilése mentette

meg egy forintban kalkuldlé befekteté szemszsgébdl.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek valtozdsa (sajat devizdban):

DOW $ S&P500 $ NASDAQ $ EUROSTOXX50 € DAX € NIKKEI225 ¥
2015. Q1 0,26% 0,44% 3,48% 17,51% 22,03% 10,06%
2015. Q2 0,88% 0,23% 1,75% -7,39% -8,53% 5,36%
2015. HI1 -1,14% 0,20% 5,30% 8,83% 11,62% 15,96%
DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japdan forras: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulaséara haté egyéb tényezék

A feligyelet 2015 elején hagyta j6vd azokat az Alapkezelé dltal 2014-ben elSkészitett valtozdsokat az Alap tdjékoztatéjdra és kezelési
szabdlyzatéra vonatkozdan, amelyeket a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befektetési formakrol és kezelSikrél, valamint egyes pénzigyi
targy0 torvények médositdsardl c. jogszabdly (Kbftv.) irt elé. Az alapok aktudlis téjékoztatédja és kezelési szabdlyzata megtekintheté az
Alapkezeld honlapjan (alapok.raiffeisen.hu), a Raiffeisen Bank honlapjan (wwwe.raiffeisen.hu), és a Feligyelet éltal izemeltetett honlapon

(www.kozzetetelek.hu).

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhets. Az Alapkezeld folyamatos napi nettd eszkdzértéken t6rténd visszavdsarldsi kotelezettség
véllaldséval biztositia a befekteték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltésdval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2015 elsé félévben.
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VIl. Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos j megéllapoddsok, az ABA aktudlis kockazati profilja és az
ABAK dltal e kockazatok kezelése érdekében alkalmazott kockazatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek mindsitett eszkdzdket, a mindenkor érvényes értékelési politikdjéban leirtaknak megfelelen értékeli. Az
Alapban 2015.06.30-4n nem voltak illikvid eszkdzok. Az Alapkezeld értékelési politikaja 2015-ben megvdltozott melynek értelmében az

illikvidnek mindsitett eszkézok esetén az Alapkezeld Arazasi Bizottsaga dént az ériékeléshez alkalmazandé eljardsrol.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megallapodasok

Az Alapkezelé az Alap vonatkozdsdban a jogszabdlyi eléirdsoknak megfeleld likviditaskezelési rendszert vezetett be 2014-ben, azaz
likviditaskezelési szabdlyzatot és eljardsokat fogadott el annak biziositdsa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditdsi
kockdzatét, valamint, hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilia megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezeld biztositia,
hogy a befektetési stratégia, a likviditasi profil és a visszavdltasi politika az Alap tekintetében &sszhangban dlljon egymdssal. Uj

megdllapodds a likviditaskezeléssel kapcsolatban 2015-ben nem sziletett.

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

Kockdzati profil: 3

A fenti kockdzati besorolas alapjdul szolgdlé szintetikus mutaté az alap heti hozamainak ingadozdsdt veszi alapul az elmdlt 6t évre
vonatkozéan. Az alap kockdzat/nyereség profil szerinti 3. kategéridba torténd besoroldsa &sszefiggésben van azzal, hogy az alap
eszkdzeinek egy része részvény és egyéb kockdzatos alapokba keriil befektetésre, ugyanakkor az alapkezeld diverzifikélt portfolié

Ssszedllitdsara torekszik.

Az Alapkezelé a 2014-es év sordn a Ramasoft Kft. Varitron programiat implementélta a piaci kockézat mérésének fejlesztéséhez, a

kockdztatott érték mutaték szédmitdsdhoz.

Vill. Az ABA nevében alkalmazhaté tékedttétel mértékében bekovetkezé
véltozésok, a biztositék vagy a tékedttételi megallapodas értelmében
nyujtott garancidk ujboli felhasznélési joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott tékedtiétel teljes 6sszege

a) A teljes nettositott kockazati kitettségre vonatkozo limit:
Az Alap befektetési politikdja szerint - szarmaztatott Ggyletek figyelembevételével - szamitott teljes nettdsitott kockazati kitettsége nem

haladhatja meg az Alap Netté eszkdzértékének 130%-4t.

b) Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2015.06.30-an: 100%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2015.06.30-an: 90,49%
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Budapest, 2015. augusztus 28.

Ralf Cymanek  Véradi Zoltén

az Alap képviseletében
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