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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 Ugyletek segitségével — esé piacon is van lehetéségik hozamot elérni.

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

napon)

Arfolyam* Netté eszkozérték* A ref. Index hozama

Arfolyam valtozas

2016.06.30 1,36% 1,378093 Ft 4 342 447 223 Ft
2015.12.31 -1,63% 1,359540 Ft 5451 145 880 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 Ft 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

Raiffei
2




RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA e FELEVES JELENTES 2016.

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 indulésdnak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2016.01.04.

Instrumentum | Devizanem| ISINkéd | Névérték | Eszkéz érték | %
Atruhéazhaté értékpapirok 5109478 487 93,94
AEGON ALFA HUF HUO0000703970 258 974 332 649 159 822 11,94
CON CITADELL HUF HU0000707948 295 800 000 558 013 685 10,26
CON CLGL HUF HU0000705702 265 034 000 467 136 737 8,59
CON PLAT PiB HUF HU0000709969 133 142 000 513050315 9,43
CONC. VM HUF HUO000703749 271391179 579 217 981 10,65
GEN ABS SZA HUF HU0000706833 79 414 871 99 894 854 1,84
GEN IPO HUF HU0000706791 119 556 448 160 882 928 2,96
OTP ABSZ A HUF HU0000704457 221 317 602 355483 431 6,54
OTP EMDA HUF HU0000706361 46 416 553 127 582 162 2,35
OTP SUPRA HUF HU0000706379 92 096 590 339945736 6,25
RAHA HUF HU0000703699 341778 023 581 577 345 10,69
RIPA HUF HUO0000703707 461 418 464 677 533 491 12,46
Banki egyenlegek 329 154 243 6,05
Folyészdmla - EUR EUR 252 243 0,00
Folyészamla - HUF HUF 328 902 000 6,05
Egyéb eszkozok 10 088 298 0,19
Egyéb kovetelések 10 088 298 0,19
Osszes eszkoz 5448721028 100,18
Kotelezettségek -9 649 696 -0,18
Egyéb kotelezettségek -9 649 696 0,18
Netté eszkozérték 5439 071 332 HUF
Unitok szama 4 002 820 561
Egy jegyre juto netté eszkozérték 1,358810 HUF
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2016.07.01.

Instrumentum Devizanem| ISIN kéd | Névérék | Eszkéz érék | %
Atruhézhaté értékpapirok 4179 943 555 96,08
AEGON ALFA HUF HUO000703970 203 974 332 520173914 11,96
CON CITADELL HUF HUO000707948 295 800 000 583163784 13,41
CON CLGL HUF HU0000705702 239 034 000 436 497 597 10,03
CON PLAT PiB HUF HUO000709969 133 142 000 522 255 620 12,01
CONC. VM HUF HUO000703749 201 391 179 419 678 272 9,65
GEN ABS SZA HUF HUOO00706833 61 414 871 76 507 330 1,76
GEN IPO HUF HUOO00706791 94 556 448 127 397 132 2,93
OTP ABSZ A HUF HU0000704457 105 000 000 167 853 945 3,86
OTP EMDA HUF HU0000706361 35 000 000 125 846 140 2,89
OTP SUPRA HUF HU0000706379 50 000 000 191 130 350 4,39
RAHA HUF HUOO00703699 261 778 023 453 575712 10,43
RIPA HUF HUO000703707 371 418 464 555863759 12,78
Banki egyenlegek 168 566 259 3,87
Folyészamla - EUR EUR 254 850 0,01
Folyészdmla - HUF HUF 168 311 409 3,87
Egyéb eszkozok 7 782 603 0,18
Egyéb kovetelések 7 782 603 0,18
Osszes eszkéz 4 356 292417 100,14
Kételezettségek -6033017 -0,14
Egyéb kotelezettségek -6 033 017 -0,14
Netté eszkozérték 4 350 259 400 HUF
Unitok szama 3 150 286 859
[Egy iegyre jutd netté eszkézérték 1,380909 HUF

lll. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2016.01.04-én

4 002 820 561

2016. évben eladott befektetési jegyek

82 206 948

2016. évben visszavaltott befektetési jegyek

934 740 650

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2016.07.01-én

3 150 286 859

Portfolié dsszesitett netté eszkdzértéke 2016.07.01-én

4 350 259 400

Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2016.07.01-én

1,380909
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IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdgrend:Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %

Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Mads szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott atruhazhaté ériékpapirok o 0,00
[Egyéb atruhazhaté értékpapirok "4 179 943 555 96,08
AEGON ALFA HUF HUO000703970 203 974 332 520173914 11,96
CON CITADELL HUF HUO000707948 295 800 000 583 163 784 13,41
CON CL GL HUF HUO000705702 239 034 000 436 497 597 10,03
CON PLAT PiB HUF HUOO000709969 133 142 000 522 255 620 12,01
CONC. YM HUF HUOO000703749 201 391 179 419 678 272 9,65
GEN ABS SZA HUF HUO000706833 61 414 871 76 507 330 1,76
GEN IPO HUF HUO000706791 94 556 448 127 397 132 2,93
OTP ABSZ A HUF HUO000704457 105 000 000 167 853 945 3,86
OTP EMDA HUF HUO000706361 35 000 000 125 846 140 2,89
OTP SUPRA HUF HUOO00706379 50 000 000 191 130 350 4,39
RAHA HUF HUOO000703699 261778 023 453 575712 10,43
RIPA HUF HUO000703707 371 418 464 555 863 759 12,78
Netté eszkozérték 4 350 259 400 100,00

Az Alapkezeld az Alap t8kéjét Likvid és szarmaztatott eszkézoksdn valamint dllampapirokon felil kizarélag befektetési alapok jegyeibe,
illetéleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alap tilnyomé részt abszolit hozamra tdrekvd alapokbédl alakitia ki
hogy a hozamaik k&zétti egyiittmozgds jellemzden kdzepes vagy anndl gyengébb. Ezt a diverzifikdcids elényt az Alap alapok alapija

konstrukcidja biztositja.

Az Alap befektetési politikdja 2013.01.02-aval megvdltozott. Az Alap abszoldt hozamcéld filozéfia szerint kezelt alapokba befektets
alapok alapjavé alakult &t. Az Alap jellegébél adédéan a befektetési stratégia az abszolit hozamcéld alapok portfélién beliili aranyédnak
az Alap elvart kockdzat karakterisztikdinak megfelelé meghatdrozaséra, illetve a konkrét befektetési alapok kivélasztésara iranyul. Az
Alap a BAMOSZ kategorizdlds értelmében abszolit hozamt alap, azaz az abszoldt hozami filozéfia szerint kezelt alapok feszik ki a

portfélié jelentds részét.

Az elsé félév sordn az Alapkezeld névelte a Concorde Citadella Alap, a Concorde Colombus Alap, a Concorde Platina Pi Alap
kitettségét, csdkkentette a Concorde VM Alap, a Generali Spirit Alap (kordbban Generali Abszolit Hozam Alap), az OTP Abszoldt
Hozam Alap, és az OTP Supra Alap kiteftségét, mig a tobbi alap esetében a kitettség nagysdga a félév végén korilbelil megegyezett az

elmalt év végivel.

V. Az alapkezelé mikédésében bekéovetkezett véltozdsok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kdrében, az igazgatdsag és feliigyeld bizottsag dsszetételében jelentds valtozds
nem kévetkezett be a 2015. december 31. és 2016. jonius 30-a koézdt, Gj izletdgat, vagy szolgdltatast nem inditott. Az ezzel
kapcsolatos kordbbi véltozdsok megtalalhatéak az Alap kordbbi éves jelentéseiben, melyek elérhetéek a hivatalos kozzétételi helyeken
(alapok.raiffeisen.hu, www.kozzetetelek.hu). Az Alapkezelé 2016. jonius 30-ig 6j alapot nem inditott, és az adott napon 17 befektetési

alapot kezelt. Az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya 2016.06.30-an 139,33 milliard forintot volt, ami csckkenést
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jelentett az eléz6 év végéhez képest. A nyilvdnos befektetési alapok piacédn a BAMOSZ adatai alapjén az Alapkezelé piaci része sedése

2016. junius végén 2,57 %-os volt.

VI. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék

1. 2016 elso félévének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai dllampapirpiac folytatta az elmilt években tapasztalt j6 teljesitményét 2016 elsé félévében is, bar leginkdbb az elsé negyedév
eredménye okozta a kedvezé tendencia folytatéddsat. Az elsé negyedév sorédn a Magyar Nemzeti Bank (MNB) egészen mdrcius végéig
tartotta magdt a 2015. kdzepén megfogalmazott stratégidhoz, hogy az alapkamatot huzamosabb ideig az 1,35%-o0s szinten tartjq,
kézben azonban az inflécié a varindl alacsonyabban alakult, ami miatt egyre erésédstt a tovabbi kamatcsdkkentést valészinGsité piaci
vérakozds. Az MNB elsd olyan intézkedése, amivel tamogatta a hazai dllampapirpiacot az volt, hogy janudrban dgy dontdt, megszinteti
a két hetes betéti instrumentumat, azért, hogy a benne 1évé kereskedelmi banki forrést az dllampapir piacra terelie. Ekdzben a nemzetkdzi
kérnyezet is tamogaté maradt. Az Eurépai Kézponti Bank (EKB) bejelentése mdrcius elején az eurdpai pénznyomtatds mértékének
megemelésérd|, illetve kiterjesztésérdl szintén tdmogatta az MNB dontéseit. Rdaddsul a mdsik meghatdrozé jegybank, az amerikai FED
sem folytatta kamatemelési lépéseit, a 2015. decemberi 25 bdzispontos emelést nem kdvette Gjabb szigorité intézkedés. Bar a kordbbi
FED kommunikécié alapjén, miszerint a kamatemelések folytatédnak, ha az infléciés és munkanélkiliségi szdmok tovabb javulnak, lett
volna lehetdség a szigoritasra, a globdlis gazdasagi félelmek erdsebbnek bizonyultak. Ebben a kérnyezetben a hazai eszkézk erdsen és
relative kiegyensilyozottan teljesitettek, és az MNB elszdnta magét egy Gjabb 15 bézispontos kamatcsdkkentésre, amivel az alapkamat
1,20%-ra csdkkent. Az MNB a kamatcsdkkentés mellett az egynapos instrumentuma esetén is mérsékelte a kamatsavot, melynek a betétre
vonatkozé értéke negativvd vdlt.

A mésodik negyedév felemdsra sikeredett. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) Gjabb két 15 bdzispontos vagassal 1% ald, egész pontosan
0,90%-ra csokkentette az alapkamatot, ami magdval hizta lefelé a révidebb papirok elvart hozamét (azaz emelte az arfolyamukat). Az
éven tili szegmensben viszont &prilis végén egy jelentésebb korrekcié indult meg, ami mdgétt szintén hazai folyamatok hizédtak meg. A
legfontosabb ezek kéziil az a jegybanki bejelentés volt, hogy a kordbban a banki é&llampapir vasarlést jelentésen tdmogatéd kamatcsere
gyleteket beszinteti, illetve a jegybank dltal alapitott és finanszirozott alapitvanyok korili visszaélésekrdl szolé hirek sem segitettek,
amely intézmények egyébként kdzvetett médon dllami finanszirozdst is megvalésitottak. Azonban pozitiv hir is akadt a piac szdmdéra,
mégpedig, hogy a régéta vart felmindsités megérkezett a Fitch hitelmindsité részérél. A felminésitést lehetévé tevd érvek kdzil a mdr
hossz( ideje pozitiv fizetési mérleg tobbletet emelték ki, illetve a folyamatosan csdkkend kiilsé eladésodottsagot. A Moody's részérdl
ugyanakkor elmaradt a felmindsités joniusban. A nemzetkdzi kdrnyezet mindekdzben folyamatosan tdmogaté maradt, a fejlett jegybankok

tovabbra is erésen expanziv monetdris politikét folytattak.

Idészaki véltozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2016. Q1 3,92% 3,70% 0,22% 314,16 1,20%
2016. Q2 -0,53% -0,47 % 0,24% 316,16 0,90%
2016. elsé félévi vdltozas 3,38% 3,22% 0,45%

forras: MNB, Bloomberg
A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkézi kétvénypiacok 2016-0s elsé féléves teljesitményében kiilén kell vélasztani a legbiztonsdgosabbnak tekintett fejlett dllamok

kétvénypiacait (Core piacok - USA, Németorszdag, Japdn, Franciaorszag) és a tbbi fejlettét, illetve a fejlddd orszagok kétvénypiacait. A
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2016-0s elsé félév soran tobb esemény is befolydsolta a piacokat, amelyekrél nagy éltaldnossagban elmondhaté, hogy a fejlett piacokat
gyakorlatilag minden esemény segitette és ezért folyamatosan erésodtek, mig a tobbi kétvénypiacon hullamzé teljesitményt lehetett
megfigyelni. Az év elsé idészakdban a befektetéket a gyenge makroadatok tették évatosabbd, ami kedvezett a biztonségot nyujtd
eszkdzoknek, igy a legbiztonsdgosabbnak tekintett kdtvénypiacoknak is. A piaci szerepldk ezt kévetéen a nagyobb jegybankok lépéseire
figyeltek, amely inkabb é&ltaldnos katvénypiaci optimizmust okozott, hiszen a killénbdzé monetdris lazitdst jelentd intézkedések novelték a
kétvények keresletét, ezdltal az drak is javultak. A nagyobb jegybankok fontosabb lépései kézil érdemes kiemelni, hogy az Eurépai
Kézponti Bank 0,0%-ra csdkkentette az iranyadd kamatdt, illetve a ndla elhelyezett betétekre vonatkozé kamatdt -0,40%-ra mérsékelte. A
félév soran még emelte a likviditdsbéséget okozé kdtvényvdsarlési programjanak keretdsszegét (QE), és bévitette a vésarolhaté eszkdzok
kérét is. igy 2016 dprilisatdl mar nem csak dllamkétvények vésarlasara van lehetésége, hanem j6 mindsitésd véllalati papirokat is vehet.

A masik fontos esemény, hogy a japdn jegybank is bevezette a negativ kamatot a kereskedelmi bankok dltal néla elhelyezett, a kételezd
tartalékon felili betétekre, és tovdbb folytatta az expanziv monefdris politikajat, amelyet a japan kormdnyzat fiskdlis 1épésekkel kivan
kiegésziteni a jdvében.

Az amerikai jegybanknak sz&mité intézmény, a FED, szembe menve a t8bbi jegybankkal, folyamatosan azt kommunikdlta a félév sordn,
hogy elképzelheté a monetdris szigoritds folytatdsa, azaz egy Gjabb kamatemelés, de az eddig mégsem kovetkezett be, igy a piaci
szereplék mar egyre kevésbé tartjék valdszinlinek, hogy ez az idén mégis megtdrténik.

A fentiek mind-mind segitették a kétvények drfolyamait, amely meg is latszott az elsé félév jelentds hozamcsokkenéseiben. A jiniusban
tartott népszavazds a britek EU-bdl t6rténd kilépésérél ugyan még okozott hulldmokat a piacokon, de ennek a hirek a hatdsa nem volt
tartds.

A folyamat eredményeképp az irdnyadé kockdzatmentes eszkdznek tekintett német dllampapirok hozamai térténelmi mélypontra estek,
ami azt eredményezte, hogy a német hozamgdrbe 045l a 10 éves futamiddig minden pontjdn negativwd valt! Hasonlé mondhaté el a
francia hozamokrél is, hiszen 2016. jinius végére 046l 8 éves futamideig szintén negativ elvért hozamok mellett forogtak a francia
dllampapirok. Sét, mdar az eurézéna periférigjén is egyre lejjebb keriltek a hozamok, hiszen ott 0-3 éves futamidé kdzétt is taldlkozhatunk
a negativ elvart hozamokkal.

Az Egyesilt Allamokban is komoly hozamcsékkenést lehetett tapasztalni, gyakorlatilag minden idétavon mérsékldiek az elvért hozamok
(az egyetlen kivétel 3 hénapos idétdv). Az amerikai 10 éves dllampapirt viszont az eurépai példékkal ellentétben még 1,5% kérili pozitiv

hozammal lehefett megvasdrolni 2016 kdzepén.
A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypiac régéta nem lafott teljesitménnyel rukkolt el 2015-ben, és ezt a kiemelkedd teliesitményt folytatta 2016 elsé
félévében is. A régiés atlagot jelentdsen felilmdlva, 10,05%kal emelkedett a BUX index els félév sordn. A régié dtlagét leiré CETOP20
index euréban szdmolva viszont 9,49%kal csokkent ugyanezen idétav alatt, ami forintban szdmolva is kdzel 9%-os esést jelentett.

A félévet negyedévekre bontva azt lathattuk, hogy a BUX index elsé negyedévben mér felilteljesitette mind a régiés, mind a fejlett globdlis
atlagot. A negyedév sordn 10,58%-ot emelkedett. A régié atlagat leird CETOP20 index euréban szamolva 3,63%-kal erésodatt, ami
forintban 3,97%-0s novekedésnek felelt meg. A fejlett t6zsdék dtlagos teljesitményét leir6 MSCI World Free Index negyedéves dollar
teljesitménye viszont, egy rendkivil rossz kezdés utan sokat javulva is csak -0,88% volt, amit a forint dollarral szembeni erésédése -4,34%-
ra ronfott a forintban kalkulalé befekteték szdmara. A BUX index a fenti teljesitményével ismét eldkelé helyet szerzett magdnak a vildg
t6zsdéinek elsé negyedéves rangsordban, és béven ledolgozta a 2010 és 2014 kozott felhalmozott lemaraddsat. Az elsé negyedévben
érdemi pozitiv vdllalati hir nem létott napvilagot (leszémitva azt, hogy a Magyar Telekom esetében Gjra megjelent az osztalék az
drazdsban), igy feltételezhetd, hogy a magyar piacot tovabbra is a kordbbi alulstlyozottsag megsziintetése, a régié erés makrogazdasdgi
teljesitménye és a vdrt felmindsités tartotta a befektetdi fékuszban.

A masodik negyedévben a hazai részvénypiac a jelentésen megndvekedett &rfolyam ingadozds mellett ényegében stagndlt, a BUX index

0,47%kal zart lejjebb mdrcius végéhez képest. Féléves teljesitménye ezzel 10,05%-ra romlott, ami mind régids, mind globdlis
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dsszehasonlitdsban igy is kiemelkedének szdmit. A régié atlagdt leiré CETOP20 index eurdban szdmolva 12,66%-kal gyengilt, amit
ezittal sem kompenzdlt a forint a mésodik negyedévben.

A hazai részvénypiac most mér huzamosabb ideje felilteljesiti a killénbszd régiés és globdlis benchmarkokat, amiben szamos tényezd
jatszik szerepet, kezdve a kormdnyzat piacbarétabb hangvételétél, az erés makrogazdasdgi fundamentumokon &t egészen a befekteték
lengyel piactél valé elfordulésaig. A lengyel piactél valé elfordulés oka, hogy a lengyel kormdny is tébb nem konvenciondlis 1épést tett,
hasonléan a kordbbi magyar nem tdl piacbardt intézkedésekhez. A magyar piac tartés felilteljesitése azonban méra odavezetett, hogy a
hazai részvények relative és abszolit értelemben sem nevezheték olcsénak. Egyelére azonban az drazottsag csak minimdlis szerepet

jatszik a befektetdi déntéshozatalban.

BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 €
2016. Q1 10,58% 15,74% -5,90% 7,45% 13,79% 3,63%
2016. Q2 -0,47% 6,23% -9,22% -12,36% -4,98% -12,66%
2016. H1 10,05% 22,95% -14,58% -3,70% 8,47% -9,49%

A nemzetkdzi részvénypiac

A nemzetkdzi részvénypiacok kozil az elmdlt 3 évben egyértelmien az amerikaiak emelkedtek ki mind a fejlett és mind a fejl6dsd
részvénypiaci teljesitmények kdzil. A magyar piac az utdbbi egy év kiemelkedd teljesitményével ugyan a tobbi feltérekvd részvénypiac
elé tudott kerilni, de 3 éves viszonylatban még mindig nem érte be a kinai vagy az indiai indexek teljesitményeit.

A fejlett eurdpai részvénypiacok hasonléan mozogtak, mint az amerikaiak, azaz l&thaté volt, hogy hasonlé események hatnak réjuk is, de
2015 8szét6l az eurdpai részvényindexek a kilénbdzé negativ hirekre nagyobb esésekkel reagdliak, és a piaci optimizmusban sem
tudtak annyira visszakapaszkodni. Az EU és az USA piacai kdzatti kildnbség novekedése latvanyosan 2015 8szétél indult el és 2016
elsé félévében is folyamatosan jelen volt, sét erésodstt is. Az ok, hogy felszinen 1évé fébb kockazati faktorok komolyabb fenyegetettséget
jelentettek az eurdpai térségre, mint az USA-ra. A fébb fakforok kézstt a kinai lassuldst, az alacsony olajdr miatti gyengébb gazdasdgi
teljesitményt tdbb meghatdrozé fejl6dd gazdasdgban (orosz, brazil, kézelkeleti), az Egyesiilt Kirdlysag Uniébdl t6rténd kilépését kovetd
gazdasdgi hatdsokat, és az eurdpai bankszektor gyengébb helyzetét lehet felsorolni.

Az elsé negyedévérdl Ssszességében az mondhaté el, hogy dtlagosan egy szerény negyedéves részvénypiaci emelkedés tdrtént a fejleft
piacokon, de elfedi azt a tényt, hogy 2016 minden id8k egyik leggyengébben indulé éve volt pl. az amerikai részvénypiacok
tekintetében. A negyedév vesztese pedig végil mégis a japdn, illetve az eurdpai részvénypiac lett, akar sajat devizdjukban, akar
dollarban mérjik. Pont az a két régid, ahol a jegybank tovébbra is pumpdlia a pénzt a pénziigyi rendszerbe. Ezen ellentmondds azzal
magyardzhaté, hogy ezen utébbi két régié jobban kitett a fejlédd gazdasagok lassulésénak. Az elsé negyedév végén taldlt magéra az
amerikai részvénypiac, nem utolsésorban az amerikai jegybanknak szamité intézmény (FED) Gjabb pélforduldsanak és a gyengiilé dollar
kévetkezményeként. Az S&P500 indexnek végil sikerilt a negyedévet pozitiv tarfomdnyban zarnia.

A mésodik negyedévben a fejleft részvénypiacok dtlagos teljesitményét méré MSCI World Free index 0,31%-+kal emelkedett dollarban
kifejezve. Ez a kismértéky vdltozds ezittal is eltakarta azt a tényt, hogy a fejlett t16zsdék egy része a masodik negyedévben is jelentés
ingadozdst mutatott. A dolldrban kimutatott teljesitmények alapjén a leggyengébbek az eurépai piacok voltak ismét, de a japdn piac sem
taldlt magdra az igen gyenge elsd negyedév utdn. Kivételt az amerikai t6zsdék jelentettek Ujfent, oft a havi ingadozds is viszonylag szik

sdvban maradt, leszamitva a technolégiai fékuszd NASDAQ indexet.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek valtozdsa (sajat devizdban):

DOW $ S&P500 $ NASDAQ $ EUROSTOXX50 € DAX € NIKKEI225 ¥
2016. Q1 1,49% 0,77% 2,75% -8,04% -7,24% -11,95%
2016. Q2 1,38% 1,90% 0,56% -4,67% 2,86% -7,06%
2016. H1 2,90% 2,69% -3,29% -12,33% 9,89% -18,17%
DOW, S&P500, Nasdaqg: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japén forrés: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok
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A 2015. december 31. és 2016. jinius 30-a kdzdtt idészakra vonatkozéan a befektetési politika alakuldsara haté egyéb tényezék nem

meriiltek fel.

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 torténd visszavdsarldsi kotelezettség
véllaldséval biztositia a befektetok szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltdsaval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2016 elsé félévben.

VII. Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos uj megdllapodasok, az ABA aktudlis kockazati profilja és az
ABAK dltal e kockdzatok kezelése érdekében alkalmazott kockdzatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek min&sitett eszkdzdket, a mindenkor érvényes értékelési politikdjédban leirtaknak megfelelen értékeli. Az
Alapban 2016.06.30-4n nem voltak illikvid eszkdzdk. Az Alapkezeld értékelési politikaja 2015-ben megvdliozott melynek értelmében az

illikvidnek mindsitett eszkézok esetén az Alapkezelé Arazdsi Bizottsdga dént az értékeléshez alkalmazandé eljardsrol.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Gj megallapodasok

Az Alapkezelé az Alap vonatkozdsdban a jogszabdlyi eléirasoknak megfeleld likviditdskezelési rendszert vezetett be 2014-ben, azaz
likviditéskezelési szabdlyzatot és eljérdsokat fogadott el annak biztositdsa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditési
kockdzatdt, valamint, hogy az Alap befektetéseinek likviditési profilia megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezelé biztositja,
hogy a befektetési stratégia, a likviditasi profil és a visszavaltasi poliika az Alap tekintetében &sszhangban dlljion egyméssal. Uj

megdllapodés a likviditéskezeléssel kapcsolatban 2016 elsé félévében nem sziletett.

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

Kockdzati profil: 3

Az alap befektetési politikdjanak 2013. januéri vdltozdsa nyomdn a fenti kockdzati besorolds alapjdul szolgdlé szintetikus mutatd
kiszdmitdsdhoz haszndlt miltbeli adatok, a jogszabdly eldirdsainak megfeleléen, egy mesterséges referencia portfélié teljesitményén
alapulnak. Az alap kockdzat/nyereség profil szerinti 3. kategéridba t6rténé besoroldsa &sszefiggésben van azzal, hogy az alap
eszkdzeinek jelentés része kockdzatos alapokba keril befektetésre, ugyanakkor az alapkezeld diverzifikdlt portfolid &sszedllitésara

torekszik.

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

kockdztatott érték mutatdk szamitdsdhoz.
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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 nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap befektetési politikdja szerint - szarmaztatott Ggyletek figyelembevételével - szamitott teljes nettdsitott kockazati kitettsége nem

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

b) Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2016.06.30-an: 100%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2016.06.30-an: 96,10%

Budapest, 2016. augusztus 30.

Bdlint Attila Véradi Zoltan

az Alap képviseletében
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