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I. A Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja dltalénos informéciok

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja
Lajstrom szdma: 1111213

Alapkezelé neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Forgalmazé neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Kénywvizsgdlé neve: RSM DTM AUDIT Tandcsadé Kft., Kozma Attila
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.

Elszdmolds napja: T+3 napon

Tipusa: nyilvénos nyilt vég( értékpapir alap

BAMOSZ kategéria: abszoldt hozami alap

Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezeld az Alap t6kéjét likvid és szdrmaztatott eszkézokdn valamint dllampapirokon felil kizardlag befektetési alapok jegyeibe,
illetéleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alap tilnyomé részt abszoldt hozamra térekvé alapokbdl alakitia ki
portfélidjat. Ezek az alapok eltéré piacokon, eltéré médszertannal prébdligk megvalésitani befektetési céliukat, ami azt eredményezi,
hogy a hozamaik kézétti egyittmozgds jellemzéen kdzepes vagy anndl gyengébb. Ezt a diverzifikaciés elényt az Alap alapok alapija
konstrukcidja biztositia. A kivélasztott alapok potencidlis befektetési terillete a leheté legszélesebb és globdlis: hazai és nemzetkdzi
részvények illetve kdtvények, bankbetétek, devizak, egyéb befekietési eszkdzok, valamint ezekre és drupiaci termékekre vonatkozé
szdrmaztatott Ugyletek. A hagyomdnyos befektetési alapoktdl a széles eszkdztaron 14l abban térnek el, hogy nem csak emelkedd, de -

szdrmaztatott Ggyletek segitségével — esé piacon is van lehetdségik hozamot elérni. Fontos jellemzdje még a mdgottes alapoknak az,

hogy teljesitményik nagymértékben fiigg az alap kezeldjének készségeitdl, piaci tapasztalataitdl.

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

napon)
Arfolyam valtozas Nett6é eszkozérték* A ref. Index hozama
2015.06.30 -1,05% 1,367510 Ft 7918 178 544 Ft
2014.12.31 2,57% 1,382016 Ft 14 813 786 062 Ft
2013.12.31 8,41% 1,347393 Ft 15715735 434 Ft
2012.12.28 7,50% 1,242869 Fi 519 445 423 Ft
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 158 411 730 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. marcius 30-i induldsatél szamitva
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A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a j5vére nézve és nincsenek &sszefiggésben az alapok jdvébeni hozamaival. A kézslt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznak. Az alap induldsdnak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.
Instrumentum |Devizanem| ISINkéd | Névériek | Eszkézénmek | %
Atruhézhaté értékpapirok 14010396 197 94,61
AEGON ALFA HUF HU0000703970 634 974 332 1526631323 10,31
CON CITADELL HUF HU0000707948 408 800 000 674 932 888 4,56
CONCLGL HUF HU0000705702 786 034 000 1 327 834 660 8,97
CON PLAT PiB HUF HUO000709969 582 642 000 2 153 289 849 14,54
CONC. VM HUF HUO000703749 1227 991 179 2 658 209 173 17,95
GEN IPO HUF HUO000706791 134 556 448 175781718 1,19
OTP EMDA HUF HUO000706361 147 916 553 467 711 549 3,16
OTP SUPRA HUF HUO000706379 703 096 590 2775 425 978 18,74
RAHA HUF HUO000703699 691778 023 1184 689 926 8,00
RIPA HUF HU0000703707 741 418 464 1 065 889 133 7,20
Banki egyenlegek 649 032 959 4,38
Folyészdmla - EUR EUR 253 348 0,00
Foly6szdmla - HUF HUF 648 779 611 4,38
Egyéb eszkozok 177 464 566 1,20
Ertékpapir Ggyletek elszémoldsabol ereds kovetelések HUF 146 515 666 0,99
Egyéb kovetelések HUF 30 948 900 0,21
Osszes eszkéz 14 836 893 722 100,19
Kotelezettségek -27 765 633 -0,19
Netté eszkézérték 14 809 128 089 HUF
Unitok szama 10712 272 210
Egy jegyre juté netté eszkozériék 1,382445 HUF
Raiffeisen 3

ALAPOK



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA e FELEVES JELENTES 2015.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.07.01.

Instrumentum Devizanem| ISIN kéd | Névérték | Eszkéz ériék [ %
Atruhézhaté értékpapirok 7604011304 96,51
AEGON ALFA HUF HUOO00703970 448 974 332 1118 221 308 14,19
CON CITADELL HUF HUO0000707948 378 800 000 713 576 243 9,06
CON CL GL HUF HUOO00705702 585034 000 1050 421 527 13,33
CON PLAT PiB HUF HUOO000709969 190 142 000 711 293 651 9,03
CONC. YM HUF HUOO00703749 491 391 179 1 036 478 146 13,16
GEN IPO HUF HUO000706791 134 556 448 180 691 010 2,29
OTP EMDA HUF HUO000706361 56 416 553 180 868 253 2,30
OTP SUPRA HUF HUOO000706379 206 596 590 727 609 225 9,24
RAHA HUF HUOO00703699 541 778 023 919 585 302 11,67
RIPA HUF HUOO000703707 659 418 464 965 266 639 12,25
Banki egyenlegek 272 185 499 3,45
Folyészdmla - EUR EUR 253 626 0,00
Folyészamla - HUF HUF 271 931 873 3,45
Egyéb eszk6zok 15 544 848 0,20
Egyéb kovetelések 15 544 848 0,20
Osszes eszkoz 7 891741 651 100,17
Kotelezetiségek -13 141916 -0,17
Egyéb kotelezettségek -13 141 916 -0,17
Netté eszkozérték 7 878 599 735 HUF
Unitok széma 5779113778
Egy jegyre juté netté eszkoézérték 1,363289 HUF

lll. 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

10712 272 210

2015. |. félévben eladott befektetési jegyek 121 314 759

2015. |. félévben visszavdltott befektetési jegyek 5054 473 191

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2015.07.01-én 5779113778

Portfolié Ssszesitett nettd eszkdzértéke 2015.07.01-én 7 878 599 735

Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2015.07.01-én 1,363289
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IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdgrend:Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kod Néveérték Eszkoz érték %
Tozsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhéazhaté értékpapira 0 0,00
Kézelmiltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok " 7604011304 96,51
AEGON ALFA HUF HUO000703970 448 974 332 1118221 308 14,19
CON CITADELL HUF HUO0000707948 378 800 000 713 576 243 9,06
CON CLGL HUF HU0000705702 585 034 000 1050421527 13,33
CON PLAT PiB HUF HUO000709969 190 142 000 711 293 651 9,03
CONC. VM HUF HUOO00703749 491 391 179 1036478 146 13,16
GEN IPO HUF HUO000706791 134 556 448 180 691 010 2,29
OTP EMDA HUF HUOO00706361 56 416 553 180 868 253 2,30
OTP SUPRA HUF HUO000706379 206 596 590 727 609 225 9,24
RAHA HUF HUOO00703699 541778 023 919 585 302 11,67
RIPA HUF HUO0000703707 659 418 464 965 266 639 12,25
Netté eszkézérték 7 878 599 735 100,00

Az Alapkezeld az Alap t6kéjét Likvid és szarmaztatott eszkdzskén valamint dllampapirokon feliil kizarélag befektetési alapok jegyeibe,
illetéleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alap tilnyomé részt abszolit hozamra térekvd alapokbél alakitia ki
portfélidjat. Ezek az alapok eltéré piacokon, eltéré médszertannal prébdlijdk megvalésitani befektetési céljukat, ami azt eredményezi,
hogy a hozamaik k&zétti egyiittmozgds jellemzéen kdzepes vagy anndl gyengébb. Ezt a diverzifikdcids elényt az Alap alapok alapija

konstrukciéja biztositja.

A befektetési jegyek stlyanak iddszaki véltozdsat és a részvény-kotvény kitettség ill. abszoldt hozami alapok stlyanak alakulését az

aldbbi t&blazat foglalja &ssze:

Suly a poriféliéban 2012.12.31 2013.12.31 2014.12.31 2015.06.30
Egyéb alapok 90,7% 95,2% 94,7% 96,5%
Concorde Citadella Szdrmaztatott Alap 15,1% 9.2% 4,6% 9.1%
Concorde Platina P Szarmaztatott Alap 17,9% 19,4% 14,5% 9,0%
Concorde Vakmajom Szdrmaztatott Alap 18,0% 17,2% 18,0% 13,2%
Concorde Columbus Szdrmaztatott Alap 0,0% 15,1% 9,0% 13,3%
OTP EMDA Szdrmaztatott Alap 16,1% 0,0% 3,2% 2,3%
OTP SUPRA Szdrmaztatott Alap 15,3% 15,1% 18,7% 9,2%
AEGON MMAX Szdrmaztatott Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AEGON ALFA Szarmaztatott Alap 0,0% 4,3% 10,3% 14,2%
Raiffeisen Hozam Prémium Szérmaztatott Alap 6,7% 4,3% 8,0% 11,7%
Raiffeisen Index Prémium Szarmaztatott Alap 0,0% 3,2% 7.2% 12,2%
Dialég Deviza Szarmaztatott Alap 0,0% 5,9% 0,0% 0,0%
Dialég Octopus Szarmaztatott Alap 0,0% 1,5% 0,0% 0,0%
Generali IPO Abszolit Hozami Alap 0,0% 0,0% 1,2% 2,3%
Készpénz 9,3% 4,8% 5,3% 3,5%
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Az Alap befektetési politikdja 2013.01.02-4val megvdltozott. Az Alap abszoldt hozamcéld filozéfia szerint kezelt alapokba befektets
alapok alapjavé alakult &t. Az Alap jellegébdl adédéan a befektetési stratégia az abszolit hozamcéld alapok portfélién beliili aranyanak
az Alap elvart kockézat karakterisztikdinak megfelelé meghatdrozdsdra, illetve a konkrét befektetési alapok kivalasztdsara irdnyul. Az
Alap a BAMOSZ kategorizélds értelmében abszoldt hozamd alap, azaz az abszoldt hozami filozéfia szerint kezelt alapok teszik ki a

portfélié jelentds részét.

Az elsé félév sordn az Alapkezeld névelte a Raiffeisen Hozam Prémium Szérmaztatott Alap és a Raiffeisen Index Prémium Szérmaztatott Alap
stlydt. Ugyancsak emelkedett a Concorde Citadella és Concorde Columbus alapok kitettsége is. Az alap kockdzatossdgdnak csckkentése
céligbdl az alapkezeld jelentésen csokkentette az OTP Supra abszoldt hozamd alap kitettségét, de az alapkezelé mérsékelte az OTP
EMDA alap silyat is. Az OTP Supra alap érfolyamdban jelends csokkenés kovetkezett be az elsé negyedév sordn, azt kdvetéen, hogy a
svdici jegybank lezérta a svdjci frankot gyengité devizapiaci beavatkozdsait, és ezdltal a frank szignifikdnsan erésédétt az Ssszes

fizet8eszkdzhdz képest. Az alap készpénz dlloménya minimdlisan csdkkent az év végi dllapothoz képest, a félév végén 3,5% volt.

V. Az alapkezelé mikodésében bekovetkezett valtozasok

A tarsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kdrében jelentds véltozas 2015 elsé felében nem kdvetkezett be, 0j izletédgat vagy
szolgdltatést nem inditott. A Tarsasdg igazgatésagdnak sszetételében tortént véltozds, hiszen 2015.03.11- hatéllyal Radovan Dunaisky
lett az igazgatésdg 0 tagja, mig Balogh Andrés tavozott a cég igazgatdsagdbdl 2015.06.30- hatdllyal, és ezzel egy idében a
vezérigazgatéi feladatait sem ldtja el tovabb. Az Alapkezelé 0j vezérigazgatsja Ralf Cymanek. Devics Evanak szintén 2015.06.30-i

hatéllyal szint meg a feligyelé bizottsdgi tagsdga.

2015 elsd félévében az Alapkezeld egy 6j alapot inditott (FWR Titénium Euré Alapok Alapija), amit kifejezetten a Friedrich Wilhelm
Raiffeisen igyfélkdrének alkotott meg. A Tdrsasdg jonius végén igy hisz befektetési alapot kezelt. Az év folyamén az Alapkezeld
befektetési alapokban kezelt dllomdnya csékkent, a 2014. év végi 190 milliérd forintos dllomany egy félév leforgdsa alatt 177 milliardra
mérséklédstt. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezelé piaci részesedése a BAMOSZ adatai alapjan 3,13%-ra csékkent a

2014. év végi 3,57%rdl.

VI. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

1. 2015 elso félévének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra is jelentés befolydssal volt az elsé félévben fennmaradt globdlis ,laza” monetdris kondiciés kdrnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szamité FED a zéré kézeli kamatszint tartésaval, az Eurépai Kézponti Bank, a japdn jegybank (Bank of
Japan), és a kinai kézponti bank (Bank of China) pedig a piacoknak adott likviditastobblettel biztositottak a tékepiacok szdmdra. Az EKB
janudr kdzepén jelentette be, hogy elinditia a sajat QE programjét, azaz a meglévé eszkdzvasdrldsi programjét kiterjesztette az
dllampapirokra is, igy juttatva plusz likviditast az eurdpai piacokra. A programnak pontos végdatumot nem jeldltek meg, azt jelezték
ezzel kapcsolatban, hogy addig kivanjék a programot életben tartani, mig az eurézéna inflacidja el nem éri a 2%-os célszintet.

Hazdnk dllampapirpiacdt mar 2013-ban és 2014-ben is segitette a likviditasbéség, a Magyar Allam dltal kibocsdtott papirok elvért
hozamai folyamatosan csdkkentek, amely trend nem vdltozott meg az idei év elsé negyedévében sem. A hosszabb futamidej( papirok
esetében viszont marcius kdzepété| a javulds megallt.

A hazai események kézil fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank ugyan egészen 2015. mdrcius végéig tartotta magdt a 2014

kézepén megfogalmazott stratégidhoz, hogy az alapkamatot hozamosabb ideig a 2,1%-o0s szinten tartja, kézben azonban az inflacié a
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vérindl alacsonyabban alakult, ami miatt egyre erésodott a tovébbi kamatcsokkentést valészinUsité piaci vérakozds, és rdaddsul a
nemzetkdzi kdrnyezet is tdmogaté maradt. A magyar dllampapirpiacon az elsé negyedév erés teljesitménye utan érdemi korrekcié
kévetkezett be a mdsodik 3 hénapban. A hazai jegybank juniusban a kordbbiakon felil tovébbi eszkdzoket is bevetett a hazai
kétvénypiac tdmogatasaért. Bejelentették joniusban, hogy a jegybanki 2 hetes instrumentum (ami 2014-ben lett kétvény helyett betét) 2015
mésodik felében korldtosan lesz elérheté a hazai szerepl8k szdmdra. Sét, a piac szémdra nem a fenti lesz az irényadé termék, hanem a
3 hénapos MNB betét. A 2 hetes instrumentum ezt kdvetden aukciés formaban lesz értékesitve. A lépések hatdsaitdl azt varjak, hogy a 2
hetesbél kiszoruld szereplék (kereskedelmi bankok) nagyobb szerepet fognak véllalni az dllamadéssdg finanszirozdsaban. A magyar
d4llampapirok ezdltal keresettebbek lesznek, és a devizaadéssag részardnya is tovébb csdkken. A program vart hatasai kdzott szerepel,
hogy a megugré kereslet miatt a hozamok tovébb csékkennek. Az MNB a mésodik negyedévben folyamatosan mérsékelte az irdnyadéd
kamatot, a jOnius végi szint 1,50% volt.

A koltségvetési hidny alakuldsa az elézé év hasonléd iddszakdban tapaszialiak szerint zajlott, azaz a kormdanyzat a félév sordn
hangsilyozta, hogy szigori koltségvetési politikdt fog folytatni és a hianyt GDP 3%-a ald fogja szoritani. Az elsé féléves folyamatok
alapjdn a cél megvalésithaténak létszik.

Az Allamadéssag Kezeld Kézpont idei kommunikécidja is egyértelmi volt a céljait illetden, melyek egyrészt az adéssdg szerkezetének
dtalakitésa, mésrészt a GDP-hez mért ardny csdkkentése voltak. Az dtalakitas célia a devizaaddssag ardnydnak csokkentése, illetve a
hazai finanszirozdsi réta ndvelése. Ezt segiti a fent mdr emlitett 5j MNB program, tovdbbd a kifejezetten a lakosségnak szélé, és
dltaldban a piac felett drazott dllampapirok kibocsatdsa is.

A hazai hosszabb futamideji &llampapirok dtlagos teljesitményét leird MAX index els félévben elért 1,52%-0s emelkedése j6l mutatja a
hazai kétvénypiac csdkkend vonzerejét, féleg az elmilt néhdny év kiemelkedd teljesitményének tikrében. Az éven belili papirok atlagos

teljesitményét mutaté RMAX index relative 6l szerepelt, hiszen 0,98%-0s erésddést 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 véltozas 1,52% 1,57% 0,98%

forras: MNB, AKK

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkézi kdtvénypiacok 2015-8s elsé féléves teljesitménye tekintetében is elsédleges tényezék voltak azok a hirek, amelyek az
eurépai kdzponti bank likviditasbéséget okozd (QE) programiardl, illetve egyes dzsiai jegybankokat jellemzé laza monetdris politikak
véltozésairdl szdltak. Az elsé félév kérdése maradt viszont, hogy az amerikai kézponti banknak szdmité FED a monetdris kondiciéit mikor
fogja szigoritani.

Az eurdpai kdtvények elvart hozamainak elsé negyedéves alakulasat leginkdbb az EKB QE-val kapcsolatos bejelentése hatdrozta meg,
amit kévetden az az érdekesség is megtortént, hogy az olasz és a spanyol hozamok jéval az amerikai hozamszint ald sillyedtek, hiszen a
tengerentilon erésédétt az a vdrakozds, hogy az amerikai jegybank kamatot fog emelni az egyre erésebbnek tiné gazdasdgi adatok
lattan. A két meghatdrozé jegybank eltéré kamatpolitikdja a dollér erdtelies erésddését hozta az eurdval szemben. A dollar erésédése és
az amerikai hozamszint relativ elénye miatt a feltdrekvd kétvénypiacok, igy a hazai is veszitett a kiilfldi befekteték érdeklédésébél, ami
janudr éta tdbb hulldmban érdemi korrekciét hozott a feltdrekvd kdtvénypiacokon. A feltérekvé dllampapirok drfolyamesése trendszeriien
aprilis kdzepétél indult.

Az Eurépai Kézponti Bank 2015 mdsodik negyedévében ténylegesen megkezdte a kétvényvdsdarlasi programiat. Ez annyira 6l sikerilt,
hogy az irdnyadé kockazatmentes eszkéznek tekintett 10 éves német dllampapir (bund) hozama térténelmi mélypontra esett (minddssze 7
bazispontra, azaz 0,07%-ra éves szinten), a német hozamgérbe nagy része negativvd vélt! Hasonlé folyamatok jatszédtak le az
eurézéna tobbi dllampapirpiacén is, igy egyes periféria orszdgok 10 éves hozamai jéval az amerikai hozamszint ald csékkentek.
Méjusban azonban fordulat kévetkezett be, a bund hozama pér nap leforgasa alatt 1% kézelébe emelkedett (8-10%-o0s veszteséget

okozva a befektetSknek). A fordulat készénhetd volt a gérég adéssagrendezéssel kapesolatos problémaknak is, amelyeket a junius végéig
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nem sikeriilt megoldani. A fejlett gazdasagok dllamkétvény arfolyamainak esése a feltérekvd dllamok kdtvényeinek esését kévetéen,
korilbelil egy hénappal késébb kévetkezett be.

A likviditasbéség globdlisan nem csak az EKB részérd| érkezett, hanem a Japdn jegybank is folytatta azon eszkdz haszndlatat 2015-ben,
amelyeket mér 2013 6ta alkalmaz. A cél oft is hasonld, hiszen az dzsiai orszdg gazdasdgdban is infléciét szeretnének gerjeszteni, és a
GDP névekedésének iitemét novelni. A kinai versenyképességet is sojté dolldrerésddés (a kinai fizetéeszkdz, a jian drfolyama a dollérhoz
van kétve), a kinai gazdaség ndvekedésének csdkkenésére utald jelek is arra sarkaltdk a kinai jegybankot, hogy a monetéris kondicisit

lazitsa.
A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypiac régéta nem tapaszialt teljesitménnyel rukkolt elé 2015 elsé félévben. Mind a régiés, mind a fejlett globdlis atlagot
jelentdsen felilmilva 18,37%-kal emelkedett a BUX index csak az elsé negyedév sordn. A régié dtlagat leirdé CETOP20 index euréban
szdmolva 11,72%-kal erésédott az elsé 3 hénapban, ami forintban csak 6,00%-0s ndvekedésnek felelt meg. A fejlett t6zsdék datlagos
teljesitményét leiré6 MSCI world free index negyedéves dolldr teljesitménye minddssze +1,82% volt (&sszehasonlitasképp, a BUX index
dollarban mérve kézel 10%-ot emelkedett), amit a forint dollérral szembeni gyengiilése +9,61%-ra hizlalt a forintban kalkulalé befekteték
szdmdra.

A BUX index a fenti teljesitményével elékeld helyet szerzett magdnak a vildg t6zsdéinek elsé negyedéves rangsordban (olyan piacok
tudtdk csak megelézni, mint pl. az orosz vagy a kinai tézsde). Ezzel azonban csak az elmilt években felhalmozott jelentds alulteljesitését
tudta csdkkenteni, nem volt arrél sz6, hogy a véllalati eredményekben bekévetkezé javulds okozott volna trendfordulét. Az emelkedést a
bankadé eltérlésének kildtasba helyezése, a magyar gazdasagrél megielent kedvezé friss adatok, illetve egyre javulé prognézisok
éltették, de kellett hozzd az dltaldnos pozitiv nemzetkdzi hangulat, illetve az orosz-ukrdn tizszinet megkotése is.

A hazai részvénypiac folytatta j6 szereplését a mésodik negyedévben is, a BUX index tovabbi 11,24%kal fejelte meg kitind elsd
negyedéves feljesitményét. Az index igy &sszesen 31,68%kal dllt magasabban 2015 elsé félévét kovetben. A régié dtlagat leird
CETOP20 index euréban szédmolva ugyanakkor 3,19%-kal gyengiilt, s csak a forint gyengiilése hizta vissza az indexet pozitiv
tartomdnyba (+1,95%). A fejlett t6zsdék atlagos teljesitményét leird6 MSCI World Free Index hasonlé pdlydt irt le, negyedéves dollar
teljesitménye -0,30% volt, amit a forint dollarral szembeni gyengilése +1,06%-ra javitott.

A BUX index a fenti teljesitményével szembe ment az dltaldnos tendenciaval, ami a masodik negyedévben inkdbb szélt a névekvéd
arfolyam ingadozasrdl  (volatilitésrél), mintsem az emelkedd trend folytatéddsdrél. A bankadd csdkkentésének elsé negyedévi
bejelentésében a piaci szereplék a kormdényzati politikdban bekdvetkezett piacbardt fordulatot latidk. A brékerbotrdnyok kapcsén a
bankrendszerre kivetett Gjabb terhek azonban récéfoliak erre, a piacot azonban ez ezittal nem érdekelte. A kedvezd gazdasagi adatok
is csak arra volt elegenddek, hogy ezittal ne légjunk ki lefelé a régiss atlagbdl. igy egyedil a kordbbi évek lemaradasanak bepétlésa
maradt az egyetlen megalapozott érv a rally folytatéddsa mellett. A lengyel részvénypiac a CEE régidhoz képesti alulteljesitésében
szerepet jatszottak a félév végén felrdppend hirek, az ottani svdijci frank alapy hitelek kivezetésérél és étvaltasarsl, amelynek a terheit a

lengyel bankrendszernek kell majd viselni.

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 €
2015. Q1 18,37% 11,35% 9,18% 3,45%% 1,81% 11,72%
2015. Q2 11,24% 6,76% -5,05% -3,26% 2,98% -3,26%
2015. H1 31,68% 18,87% 3,67% 0,08% 4,85% 8,15%

A nemzetkdzi részvénypiac

A nemzetkdzi részvénypiacok dtlagos teljesitményét méré MSCI World Free index 1,82%-kal emelkedett dollarban kifejezve az elsd
negyedévben. Ez nmagdban egy szerény részvénypiaci eredményt takarna (bdr 2014 egészében &sszesen 2,93%-kal emelkedett, ehhez

képest 2015. elsé negyedéve erésnek szamit), de a dolldr igen jelentds iddszaki erésédése miatt az index nem tikrézi azt a pozitiv
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hangulatot, ami a fejlett piacok jelentds részénél tapasztalhaté volt. Az amerikai deviza a legfontosabb devizdkkal szemben jelentésen
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) programijat, aminek keretében eurépai dllampapirokat
vésarol majd a mdsodlagos piacon (ennek finanszirozdsat pedig mérlegféssszegének emelkedésével, azaz pénznyomtatdssal oldja meg).
Okulva a tengerentilon végbement folyamatbél, a piaci szereplék jelentés pénzeket mozgatva eurdpai részvények vésérlasaba kezdtek.
Bar a jen nem gyengiilt, a tavol-keleti orszédgban a jegybank Ugy gondoskodott a j6 részvénypiaci hangulatrél, hogy maga kezdett el
részvényeket (egész pontosan részvény alapokat) vasérolni.

A nemzetkdzi részvénypiacok kézott a masodik negyedévben az eurépai t6zsdéken komolyabb korrekcidt, az USA-ban pedig vegyes, de
egyébként gyenge teljesitményt lathattunk. Azért, hogy az elsé negyedév szarnyaldsa utdn az eurdpai t6zsdék esésbe véltottak, leginkabb
az euré-dolldr keresztdrfolyam volt felelds, illetve annak ndvekvé esélye, hogy Gérdgorszag végil elhagyja az eurézéndt. Az EKB
mdrciusban beinditott pénzpumpdija olyan &l sikerilt, hogy o befekieték mdr annak korai befejezésére kezdtek spekuldlni, ami
megforditotta az eurd gyengiilé trendjét (ehhez kellett a vartnal gyengébb elsé negyedéves amerikai gazdasdgi teljesitmény is). A gordg
adéssagprobléma az eurépai QE ellenére komoly politikai probléméva vélt. Mindehhez térsult az tékepiacokra éltaldnossagban jellemzé
tldrazottsdg, egyes piacokon jelentkezd likviditasi problémdk (amely a  piaci szereplék egyirdnyd poziciondltsagdbdl adsdik),
kiegésziilve a globdlis gazdasagi aktivitds gyengélkedésével. Az elsé félévet igy Gjra a forintnak a dollérral szembeni gyengilése mentette

meg egy forintban kalkuldlé befekteté szemszsgébél.

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: Japdn forrds: 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 vonatkozéan, amelyeket a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befektetési formakrél és kezel&ikrél, valamint egyes pénzigyi
targy0 torvények médositdsardl c. jogszabdly (Kbftv.) irt elé. Az alapok aktudlis tajékoztatdja és kezelési szabdlyzata megtekintheté az
Alapkezelé honlapjan (alapok.raiffeisen.hu), a Raiffeisen Bank honlapjan (wwwe.raiffeisen.hu), és a Feligyelet dltal Gzemeltetett honlapon

(www.kozzetetelek.hu).

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztill mérhets. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkdzértéken t5rténd visszavésarlési kotelezettség
véllaldséval biztositia a befektetok szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdlidsdval tetszdleges idSpontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2015 elsé félévben.

VII. 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 kockdzatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya és kezelése
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Az Alapkezelé az illikvidnek mindsitett eszkdzoket, a mindenkor érvényes értékelési politikdjdban leirtaknak megfeleléen értékeli. Az
Alapban 2015.06.30-4n nem voltak illikvid eszk6zok. Az Alapkezeld értékelési politikdja 2015-ben megvdliozott melynek értelmében az

illikvidnek mindsitett eszkézok esetén az Alapkezeld Arazasi Bizottsdga dént az értékeléshez alkalmazandé eljdrésrol.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Gj megallapodasok

Az Alapkezelé az Alap vonatkozdsaban a jogszabdlyi eldirdsoknak megfeleld likviditdskezelési rendszert vezetett be 2014-ben, azaz
likviditaskezelési szabdlyzatot és eljérdsokat fogadott el annak biztositdsa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditdsi
kockdzatét, valamint, hogy az Alap befektetéseinek likviditdsi profilia megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezelé biztositja,
hogy a befektetési stratégia, a likviditasi profil és a visszavdltasi poliika az Alap tekintetében &sszhangban dlljon egymassal. Uj

megéllapodds a likviditdskezeléssel kapcsolatban 2015-ben nem sziletett.

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

Kockdzati profil: 3

Az alap befektetési politikdjanak 2013. januédri vdltozdsa nyomén a fenti kockdzati besorolés alapjdul szolgdlé szintetikus mutaté
kiszdmitdsdhoz haszndlt miltbeli adatok, a jogszabdly eldirésainak megfelelden, egy mesterséges referencia portfélié teljesitményén
alapulnak. Az alap kockdzat/nyereség profil szerinti 3. kategéridba torténd besoroldsa Ssszefiggésben van azzal, hogy az alap
eszkdzeinek jelentés része kockdzatos alapokba keriil befektetésre, ugyanakkor az alapkezeld diverzifikdlt portfolié &sszedllitdsara

torekszik.

Az Alapkezelé a 2014-es év sordn a Ramasoft Kft. Varitron programjét implementdlta a piaci kockdzat mérésének fejlesztéséhez, a

kockdztatott érték mutaték szédmitésdhoz.

VIil. Az ABA nevében alkalmazhaté tékeattétel mértékében bekovetkezé
véltozasok, a biztositék vagy a tékedttételi megéllapodds értelmében
nyujtott garancidk ujbéli felhaszndlési joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott tékedtiétel teljes 6sszege

a) A teljes nettositott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap befektetési politikdja szerint - szrmaztatott igyletek figyelembevételével - szamitott telies nettésitott kockdzati 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: 89,48%

Budapest, 2015. augusztus 28.

Ralf Cymanek  Varadi Zoltan

az Alap képviseletében
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