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I. A Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja dltalénos informaciék

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.
Kdnyvvizsgdlé neve: RSM Audit Hungary Zrt., Kozma Attila Mihdly
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 Alapkezelé az Alap t&kéjét likvid és szdrmaztatott eszkdzdkdn valamint dllampapirokon felil kizarélag 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 16l abban térnek el, hogy nem csak emelkedd, de -

szdrmaztatott Ugyletek segitségével — esé piacon is van lehetéségik hozamot elérni.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre jutd netté eszkézértékének alakulésa (fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)
Arfolyam valtozas Arfolyam* Netté eszkozérték* A ref. Index hozama
2017.06.30 0,67% 1,425884 Ft 5256 090 365 Ft
2016.12.31 4,18% 1,416398 Fi 4373 631 030 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 Fi 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 Fi 2 476 004 502 Ft
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* az Alap 2007. mdrcius 30-i induldsatél szamitva

** Az Alap befektetési politikdja jelentésen megvéltozott 2013.01.02-44l.

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. Vagyonkimutatds

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2017.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névérték | Eszkéz énék | %
Atruhézhaté értékpapirok 4259020581 97,34
AEGON ALFA HUF HUO000703970 203 974 332 531 647 266 12,15
CON CITADELL HUF HUO000707948 295 800 000 617 834 206 14,12
CON CL GL HUF HUO000705702 239 034 000 454 804 255 10,40
CON PLAT PiB HUF HUOO00709969 133 142 000 538 294 437 12,30
CONC. VM HUF HUO000703749 177 391 179 387 420 029 8,85
GEN ABS SZA HUF HUO000706833 61 414 871 78 505 770 1,79
GEN IPO HUF HUO000706791 94 556 448 130 026 557 2,97
OTP ABSZ A HUF HUO0000704457 105 000 000 168 742 875 3,86
OTP EMDA HUF HUO000706361 35 000 000 133 666 645 3,06
OTP SUPRA HUF HUO000706379 50 000 000 201 396 900 4,60
RAHA HUF HUOO00703699 261 778 023 450 677 044 10,30
RIPA HUF HUOO00703707 371 418 464 566 004 597 12,94
Banki egyenlegek 115 487 475 2,64
Folyészémla - EUR EUR 250 816 0,01
Folyészémla - HUF HUF 115 236 659 2,63
E;yéb eszkozok 7 067 521 0,16
Egyéb kovetelések i 7067 521" 0,16
Osszes eszkéz 4 381575577 100,15
Kotelezettségek -6 355 617 -0,15
Egyéb kotelezettségek -6 355 617 -0,15
Netté eszkozérték 4 375 219 960 HUF
Unitok szama 3089787717
Egy jegyre juté netto eszkozérték 1,416026 HUF
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2017.07.03.

Instrumentum Devizanem| ISIN kéd | Névérték | Eszkéz érék | %
Atruhézhaté értékpapirok 4 990 227 006 95,08
AEGON ALFA HUF HUO000703970 203 974 332 545939747 10,40
AEGON MARA | HUF HUOO007 14928 182 673 867 201 490 371 3,84
BP PAR.P A A HUF HUOOO0715255 88 947 766 94 809 424 1,81
CON CITADELL HUF HUO000707948 295 800 000 615 999 655 11,74
CON CL GL HUF HU0000705702 239 034 000 457 018 427 8,71
CON PLAT PiB HUF HUO000709969 133 142 000 542 230914 10,33
CONC. VM HUF HUO000703749 177 391 179 385 525 136 7,35
GEN ABS SZA HUF HUOO00706833 61 414 871 80 242 398 1,53
GEN IPO HUF HUOO00706791 94 556 448 131 951 916 2,51
OTP ABSZ A HUF HUO000704457 105 000 000 172 862 760 3,29
OTP EMDA HUF HUOO00706361 59 515 144 233 299 603 4,44
OTP SUPRA HUF HUOO00706379 98 191 194 414 990 451 7,91
OTP UJ EUR A HUF HUOO00705827 54 227 838 94 155 036 1,79
RAHA HUF HUOO000703699 261 778 023 452 710 798 8,63
RIPA HUF HUO000703707 371 418 464 567 000 370 10,80
Banki egyenlegek 256 904 981 4,89
Folyészamla - EUR EUR 249 082 0,00
Folyészdmla - HUF HUF 256 655 899 4,89
igyéb eszkozok 9109 470 0,17
[Egyéb kovetelések " 9109470 0,17
Osszes eszk6z 5256 241 457 100,14
Kotelezettségek -7 600 477 -0,14
Netté eszkézériék 5 248 640 980 HUF
Unitok szama 3 686 482 347
[Egy jegyre juto netto eszkozérték 1,423753 HUF

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

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2017.01.02-én 3089787717
2017. évben eladott befektetési jegyek 916 184 063
2017. évben visszavaltott befektetési jegyek 319 489 433
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2017.07.03-an 3 686 482 347
Portfolié &sszesitett nettd eszkdzértéke 2017.07.03-dn 5 248 640 980
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2017.07.03-6n 1,423753
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IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdgrend:Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhézhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmiltban forgalomba hozott atruhéazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok " 4990227 006 95,08
AEGON ALFA HUF HU0000703970 203 974 332 545 939 747 10,40
AEGON MARA | HUF HUO0007 14928 182 673 867 201 490 371 3,84
BP PAR.P A A HUF HUO000715255 88 947 766 94 809 424 1,81
CON CITADELL HUF HUO0000707948 295 800 000 615 999 655 11,74
CON CL GL HUF HUO0000705702 239 034 000 457 018 427 8,71
CON PLAT PiB HUF HUO000709969 133 142 000 542 230 914 10,33
CONC. VM HUF HUO0000703749 177 391 179 385 525 136 7,35
GEN ABS SZA HUF HUO000706833 61 414 871 80 242 398 1,53
GEN IPO HUF HUO000706791 94 556 448 131 951 916 2,51
OTP ABSZ A HUF HU0000704457 105 000 000 172 862 760 3,29
OTP EMDA HUF HUO000706361 59 515 144 233 299 603 4,44
OTP SUPRA HUF HUO000706379 98 191 194 414 990 451 7,91
OTP UJ EUR A HUF HUO0000705827 54 227 838 94 155 036 1,79
RAHA HUF HUO000703699 261778 023 452 710 798 8,63
RIPA HUF HU0000703707 371 418 464 567 000 370 10,80
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0,00
Netté eszkézérték 5 248 640 980 100,00

Az Alapkezeld az Alap t6kéjét Likvid és szdrmaztatott eszkdzokdn valamint dllampapirokon felil kizardlag 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 prébéligk megvalésitani befektetési céljukat, ami azt eredményezi,
hogy a hozamaik kézétti egyittmozgds jellemzéen kdzepes vagy anndl gyengébb. Ezt a diverzifikaciés elényt az Alap alapok alapija

konstrukcidja biztositja.

Az Alap jellegébdl adédéan a befektetési stratégia az abszolit hozamcéli alapok portfélién belili ardnydnak az Alap elvért kockazat
karakterisztikdinak megfeleld meghatdrozdsdra, illetve a konkrét befektetési alapok kivalasztésdra irdnyul. Az Alap o BAMOSZ
kategorizdlas értelmében abszolit hozami alap, azaz az abszolit hozami filozéfia szerint kezelt alapok teszik ki a portfélié jelentés
részét.

Az elsé félév sorén az Alapkezeld névelte az OTP Supra, OTP EMDA, OTP Uj Eurdpa, Budapest Paradigma Plusz és Aegon Maraton

alapok arényét a portféliéban, mig a tdbbi alap esetében a kitettség nagysdga a félév végén kérilbelill megegyezett az elmilt év végivel.

V. Az alapkezelé mikédésében bekdvetkezett véltozasok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kdrében, az igazgatésag és feliigyeld bizottsag dsszetételében jelentds véltozds
nem kévetkezett be a 2016. december 31. és 2017. jonius 30-a kozdt, Gj izletdgat, vagy szolgdltatast nem inditott. Az ezzel
kapcsolatos kordbbi véltozdsok megtalalhatéak az Alap kordbbi éves jelentéseiben, melyek elérhetéek a hivatalos kézzétételi helyeken
(alapok.raiffeisen.hu, www.kozzetetelek.hu). Az Alapkezelé 2017. jonius 30-ig 0j alapot nem inditott, és az adott napon 17 befektetési
alapot kezelt. Az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dlloménya 2017.06.30-an 158,3 milliard forintot volt, ami névekedést jelentett
az elézé év végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacdn a BAMOSZ adatai alapjan az Alapkezeld piaci részesedése 2017.

jinius végén 2,73%-os volt.

VI. A befektetési politika alakuléséra haté fontosabb tényezék
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1. 2017 elso félévének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

Gyengén kezdte az évet a magyar dllampapirpiac 2017-ben, a referencia indexek mégis 0j csicson zdrtak az elsé negyedév végén. A
Magyar Nemzeti Bank (MNB) ugyan az idészak sordn tovdbb ndvelte a bankrendszer likviditdsét azzal, hogy a ndla elhelyezhetd betétek
dsszegét egyre lejjebb tolta, ami egyben nyomds alatt tartotta a révid futamideji dllampapirok elvarthozamét. A hozamgérbe 2-3 éven
felili szegmense esetében viszont elvarthozam-emelkedés kovetkezett be, raaddasul az idészak végi dllapot nem is tikrézi igazén milyen
negativ folyamatok mentek végbe a piacon az idészak sorén (a piac a mércius végi erésddésével dolgozta le a kordbbi veszteségét). A
negativ, arfolyam veszteséggel jéré folyamat mdgétt a vildgszerte és Magyarorszagon is megvdltozé inflaciés varakozdsok dlltak. A fejlett
orszagokban, elsésorban az Egyesilt Allamokban az infléciét erésité médon megvaliozé politikai kémyezet (a lazdabb kéltségvetési
politikat tamogaté Trump elndkké vdlasztdsa), az emelkedé nyersanyagdarak, a csékkend munkanélkiiliség voltiak a legfontosabb
befolydsolé faktorok. Nem véletlen, hogy a negyedév sordn a FED Gjabb kamatemelést hajtott végre, az Eurépai Kézponti Bank pedig
olyan jelzéseket kiildott, hogy hamarosan Eurdépdban is eljhet a monetdris szigoritds ideje. Idehaza a magasabb inflécié a szamokban is
visszakdszdnt, a pénzromlds Gteme igy idén kdzel kerilhet vagy akdr &t is lépheti az MNB 3%-o0s céljat, bar ennek valészinisége a
masodik negyedévi adatok lattan csékkent. A negyedév végi arfolyam emelkedést részben az MNB Iépései, részben pedig az okozta,
hogy a fejlett piacokon Gjra mérséklédtek a gyors kamatemelkedéssel kapcsolatos varakozasok.

A mdsodik negyedév mér jéval erdsebbre sikerilt a hazai dllampapirpiacon, igy a két negyedévet kdveten ismét elvdrthozam
csokkenésrél, azaz drfolyam emelkedésrél beszélhettiink. Bér a teljesitmény nem volt kiugréan erés, de az dtlagos futamidejii portféliéval
elérhetd, évesitetten 4% korili hozamot mutatd elsé féléves teliesitmény az év eleji folyamatok utdn kifejezetten kedvezének mondhaté. Az
elsé negyedév negativ teljesitményét meghatdrozé inflaciés varakozdsok tekintetében a piac szempontjabdl pozitiv valtozas kévetkezett
be, nem csak idehaza, de globdlisan is. Az olaj drdnak kiGjult csckkenése, a tartésan 50 dollér alatti olajérat eldrejelzd elemzések
megjelenése, illetve a Trump elnck dltal fémijelzett gazdasdgpolitika megvalésuldsdba vetett hit gyengilése miatt eltinében van az
amerikai elndkvdlasztas utdn kialakult 6j konszenzus, hogy az inflatorikus gazdasagpolitikai déntések a jegybanki politikak valtozdsaval
egyutt nemsokdra érdemben magasabb kamatkdrnyezetet eredményeznek. Ennek ellenére az amerikai jegybank szerepét bedltd Fed
0,5%kal emelte dsszességében az irdnyadd kamatot a félév sordn, ami megfelelt a piaci varakozdsoknak, igy nem jart piaci hatdssal.
Idehaza is az olcsébb Gzemanyag, de részben a varindl gyengébb fogyasztdsi adatok jdrultak hozzd ahhoz, hogy csdkkentek az idei

évre sz4l6 inflacids vérakozdsok. Az MNB nem is nydlt az alapkamathoz, sét jelezte, hogy az alacsony kamatszint akar 2019-ig

fennmaradhat.
Idészaki véltozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2017. Q1 0,17% 0,17% 0,09% 308,70 0,90%
2017. Q2 1,87% 1,71% 0,02% 308,87 0,90%
2017. elsé félévi valtozas 2,05% 1,88% 0,11%

forrds: MNB, Bloomberg

A nemzetkdzi kétvénypiac

2017 év elején az Egyesiilt Allamokban az 6j amerikai elndk elsé intézkedései tartottdk ldzban a kamatozé eszkézpiacokat (is). Az USA
elndki dontések hosszd tavi hatdsairdl megoszlotiak a vélemények, ami az amerikai kétvénypiac elsé hénapokban létott irdnykeresésében
is tetten érhetd volt. Az elndki tervek jelentds része viszont nehézkesen haladt a megvaldsitas Gtjén, ezért azok hatdsai el8szar kikeriltek a
fékuszbdl, majd pedig inkdbb negativan hatottak a befektetsi megitélésre. Az els félév sordn az USA-ban leginkabb a jegybanki politikai
dontések szabtdk meg a kétvénypiac irdnydt. Az elsé félévben az amerikai jegybanki feladatokat ellaté FED kétszer emelte meg a
dollarnak irényadé kamatsavidt, amelynek az alsé és felsd szintie két l1épésben 1%-ra és 1,25%ra médosult. Ezek az értékek azt az

érdekességet is magukban hordozzdk, hogy az amerikai dolldrnak igy magasabb lett az alapkamata, mint a magyar forintnak.
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Az Eurépai Kdzponti Bank (EKB) tovdbbra sem szigoritott a laza monetdris kondiciéin 2017 elsé félévében, ami igy az amerikai FED
lépéseihez viszonyitva eltérd irdnyokat festett a két térség monetdris kondiciéirél. Ismert, hogy az elé6z8 év utolsé hénapjéban az EKB az
eszkdzvasdrldsi programjdnak idétartamdn hosszabbitott, ami ezdltal 2017 végéig kihozédik. A monetdris irdnyok kilonbségeinek
hatdsai az eltéré hozamvdltozasokban voltak leginkébb tetten érhetéek.

A félév mésodik felében Eurépdban kevesebb fékusz jutott az Egyesiilt Allamok monetéris politikai déntéseire. Az eurépai kdtvénypiacot
Gprilisban leginkdbb a francia elndkvdlasztas befolydsolta, amely sordn a mdsodik forduléba a radikdlis jobboldali Marine Le Pen és a
liberdlis Emmanuel Macron kerilt, amely mar akkor elére vetitette a mérsékeltebb jeldlt gyézelmét. Ez a kimenetel a francia és német
hozamgérbe kildnbdzetének csckkenéséhez vezetett, ami a piacok megnyugvésat jelezte. Macron gydzelmét kdvetéen a fejlett EU-s
orszagok kétvényhozamai dltalénossédgban ismét csckkentek (német, francia, spanyol, olasz), amely folyamatot segitette (a fentieken tdl) a
kedvezd gazdasdgi kdrnyezet is.

Az eurdpai kétvénypiac jOnius végén bolydult fel jelentésen, mivel a befekteték azt olvastak ki az EKB elndk egyik juniusi nyilatkozatdabdl,
hogy a laza monetdris kondicidk mdar nem lesznek sokdig fenntartva. Az eurépai dllampapirokndl jelentés elvarthozam-emelkedés
kévetkezett be a félév utolsé napjaiban, ami a katvények drfolyamcsokkenésével jart egyiitt. A nyilatkozatra mutatott heves piaci reakcié
azt jelezte, hogy a szerepldk feszilten figyelik az EKB vezetéinek a monetdris szigoritdsra teft utaldsait és a kotvények arfolyamai nyomas
alda fognak keriilni, amint kézzel foghaté bizonyitéka lesz az eurépai monetaris kondicidk szigoritésanak.

Osszességében elmondhatd, hogy a fejlett eurdpai orszagok kétvénypiacain a félév végére minden futamidd esetén jelentésen emelkedtek
az elvarthozamok, mig az Egyesilt Allamok hozamgérbéje ,ellaposodott”’. Az utébbi annyit jelent, hogy mig a révid hozamok a
kamatemelések kdvetkeztében felfelé mozdultak, addig az 5 éven tili hozamok csékkentek. A japén hozamgérbe is némileg emelkedett a

félév folyamdn, azaz annak minden pontjan felfelé mozdultak el az elvarthozamok.

A hazai és régids részvénypiac

A kiugré 2015-6s és 2016-0s teliesitmény utdn abszolit és relativ értelemben is gyenge elsé negyedévet zart a hazai részvénypiac 2017-
ben. A BUX index ekkor alulteljesitette mind a régiés, mind a fejlett globdlis dtlagot a -1,15%-0s elsé negyedéves teljesitményével. A régié
datlagét leiré CETOP index eurdban szédmolva 8,72%-kal erésédétt, ami forintban 7,91%-0s névekedésnek felelt meg. A fejlett t6zsdék
datlagos teljesitményét leiré MSCI world index negyedéves dollar teljesitménye +5,85% volt, amit a forint dolldrral szembeni erésédése
+4,03%ra rontott a forintban kalkulalé befekteték szamdra.

A BUX indexet a kordbbi alulstlyozottsdg megsziintetése, a régié erés makrogazdasdgi teljesitménye és a vért felmindsités tartotta a
befektetéi fékuszban, aminek hatdsa 2016 végére, gy tinik, bedrazédott. Komolyabb vdllalati hir hijén igy elsésorban a régiés
dtallokdlasok befolydsoltak a teljesitményét. Ami latvdnyos volt, hogy 2017 elsé negyedévében megfordult a kordbbi tendencia, és a
befekteték a lengyel piacot kezdték preferdlni a magyarral szemben. Az sem segitett, hogy bér volt gazdasdgi névekedés 2016-ban
Magyarorszagon, annak mértéke régiés dsszehasonlitdsban gyenge volt és elmaradt a varakozasoktdl is.

Azonban a fenti folyamatot sikerilt korrigélnia a hazai részvénypiacnak a mdsodik negyedévben, hiszen a BUX index 11,29%-al
emelkedett a mdasodik hdrom hénapos periddus sordn, amivel &sszességében 10% feletti emelkedéssel zarta az elsé félévet. A mésodik
negyedéves 6 teljesitményével az elmilt két évben mutatott formdjdt hozta a BUX, azaz felilteljesitette a fejlédé és fejlett piacok jelentés
részét. A negyedéves emelkedésben nagy szerepe volt az OTP részvényének. A bankszektor globdlisan 4l teljesitett (bér a negyedév
sorén a szektor rally-janak volt tébb megingésa is), amiben az emelkedd kamatkérnyezet befektetdi viziondlasa jdtszott fontos szerepet.
Segitette az emelkedést az is, hogy végre a hazai makrogazdasdgi szdmok is felilteljesitést kezdtek mutatni, illetve az, hogy a nagy
vetélytdrs, a lengyel piac veszitett lendiletébél a masodik negyedévben.

A 6 teliesitménnyel az index jOnius kézepén megkdzelitette a 36.000-es értéket, ami a térténelmi rekordja a mutaténak. A féléves
teljesitményével mdr illeszkedett a globdlis feilédd piaci dtlaghoz. A szikebb kézép-keleteurdpai régié dtlagét leiré CETOP index euréban
szdmolva 6%-kal erésddott, amivel féléves teljesitménye +15%-ra javult. A fejlett t6zsdék dtlagos teljesitményét leiré MSCI world index
negyedéves dollér teljesitménye +3,38% volt, amit azonban a forint dolldrral szembeni erésédése -2,98%-ra rontott. Féléves szinten a

fejlett t6zsdeindexek atlagdt leiré mutaté forintban alig 1%-ot hozott csupdn.
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BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Plz CETOP20 €
2017. Q1 -1,15% -3,35% 6,46% 11,71% 8,72%
2017. Q2 11,29% -10,13% -0,08% 5,69% 6,04%
2017. H1 10,01% -13,14% 6,38% 18,06% 15,29%

A nemzetkdzi részvénypiac

A 2016-0s év sok meglepetést hozott a befektetSknek, amelyek kdzil a két legfontosabb a britek kilépése az Eurdpai Unidbdl, illetve
Donald Trump elndkké vdlasztdsa volt. Az 6j amerikai elndk személye részben pozitiv, részben negativ eléjellel kerilt be a
kézgondolkoddsba. Azt az eldnyt térsitottak hozzd, hogy 6 kénnyebben teret fog adni a fiskdlis lazitdsnak, mint a kordbbi elndk tette
volna, illetve ami egyben a végét jelentheti a 0% korili inflaciés és kamat kdrnyezetnek. A tervezett addcsdkkentésein keresztil pedig
jelentésen javulhatott volna az amerikai véllalati szektor profitabilitdsa. A megvalésitas viszont sok nehézségbe itkdzott, igy végil ezt a
pozitivumot a folyamatos nehézségek kezdték elimindlni. Hdtrdnyok, amelyeket felhoztak a megvélasztdsénak idején, hogy a
kampdanydban mutatott arca nem 11z, és az elndksége a kampdny sordn folytatotthoz hasonlé erésen provokativ retorikdju lesz, inkdbb
megvaldsulni latszott. A piacok viszont ezek mellett is folytattdk az emelkedést, a tengerentili indexek 6j csicsra lendiltek az elsé
negyedévben, és 2017 mdrciusdban pedig mdar az eurdpai piacok is emelkedésbe kezdtek. Egyedil a japdn index nem tudott lépést
tartani a tobbi vezetd indexxel. 2017 elsé negyedévében a fejlett részvénypiacok dtlagos teljesitményét méré MSCI World Free index
5,85%kal emelkedett dollarban kifejezve, amit a forint erésddése valamelyest rontott a hazai befekteték szemszogébél. A mésodik
negyedévben ugyanez az index tovdbbi 3,38%-kal emelkedett dollarban mérve. Valamennyi vezets fejlett részvénypiac emelkedett a
masodik negyedévben, ami mdgétt az a befektetdi vélemény hizédott meg, hogy az dn. reflation policy (magasabb inflaciéval pérosuld
magasabb gazdasdgi ndvekedés) sikeres lesz. Ezt tdmogatta a frissen megvdlasziott amerikai elndk dltal megfogalmazott
gazdasdgpolitika, illetve a jegybankok dltal folytatott ultra laza monetdris politika (amiben féleg az eurdpai és a japan kézponti bank jart
az élen az elmdlt idészakban). Az Gn. soft indikatorok (hangulat indexek) vissza is tikrozték ezt a varakozast, ugyanakkor a t#ényleges
gazdasdgi adatok, kiléndsen az USA-ban mdr kevésbé voltak meggyézdek (Eurépa azért szamottevden jobban feljesitett a kordbbi
évekhez képest). Ennek megfeleléen a vezetd amerikai és német t6zsdék 0j csicsra jutottak. A trend jUniusban megtért, amiben a
tolértékeltség jelei mellett szerepet jatszott annak a véleménynek az erésddése, hogy a reflation policy sikere nem garantdlt. Az olaj dra
jelentésen csokkent, a dolldr gyengilni kezdett, az elvart hozamok mag csak nem akartak emelkedni. Mindhdrom eszkdzben jelentés
pozicidk épiiltek ki az elmdlt hénapokban, amik igy ,pain trade”-¢ valtak (a pozicidk csdkkentése erésitette a folyamatot). Az MSCI World
index forintban mért teljesitménye -2,98% volt a mdasodik negyedévben (a forint dollarral szembeni erésédése miatt), és ezdltal a teljes

félév teljesitményét tekintve a deviza hatds +0,93%-ra rontotta a dollarban egyébként erés teljesitményt.

A fébb fejlett piaci részvényindexek véltozdsa (sajét devizdban):

Dow $ S&P500 $ NASDAQ $ EUROSTOXX50 € DAX € NIKKEI225 ¥
2017. Q1 4,56% 5,53% 11,77% 7.91% 8,77% 3,66%
2017. Q2 3,32% 2,57% 3,87% -1,69% 0,1% 5,95%
2017. H1 8,03% 8,24% 14,07% 4,60% 7,35% 4,81%
DOW, S&P500, Nasdaq: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japdn forrés: Bloomberg

Arupiaci valtozdsok

Az é&rupiacokat leiré aggregdlt indexeket leginkdbb az drfolyamesések jellemezték 2017 elsé félévében, aminek legfontosabb faktora az
olaj &rvdltozdsa volt. Az olaj mdrciusban mutatta a gyengeség elsé jeleit, melyet leginkdbb a tdrozéi készletek meglepé névekedése
okozott. A piacon mér akkor egyesek azt a kdvetkeztetést vontdk le az adatokbdl, hogy az OPEC (Kéolaj-exportalé Orszégok Szervezete)
érvényben 1év8 kvétdja valdszinlleg kevés az olajarak magasabb szinten tartésdhoz. A fenti szervezet tagorszdgai az év elején

kitermelési plafonban dllapodtak meg egymds kézdt, hogy a piacon az olaj tilkindlatét elkeriiljék. Azonban dprilisban is folytatédott a
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nyersanyagpiacokat dltaldnosan jellemzé lejtmenet, melyben ismét az olajarfolyamdnak esése jatszott jelentés szerepet. A mdjusi
csendesebb iddszakot kdvetéen a félév utolsé napjaiban a nyersanyagpiac ismét megbolydult. A WTI tipusi nyersolaj arfolyama
joniusban 42 dollarra is leesett, amit megint a vértnal magasabb tarozéi mennyiségi statisztikék hire okozott. A tilkindlatot nem tudta
elkerilni az olajpiac, és ezdltal az OPEC kvéta hatékonysdgdba vetett hit még inkabb csokkent. 2016 kézepe éta a 45-55 dolléros
sévban ingadozott az arfolyam, melynek ugyan alulrél tdmaszt nyijtottak az OPEC déntései, de felilrdl vélhetden ellendllast jelentett a
névekvé palaolaj kitermelés.

Az olaj &rérél sszességében elmondhaté, hogy dtlagosan 15%-os minuszt produkdlt (WTI: -14,30%, Brent: -15,66%) az elsé félévben. A
mezdgazdasdgi termékek vegyesen feljesitettek, hiszen példéul biza 25,25%kal névelle az &rat, mig a cukor 23%-kal esett. A
nemesfémek pozitivan zartdk az elsd félévet, hiszen a joniust jellemzé amerikai dollérgyengiiléshez pérosult egy aranydr emelkedés,
amely a nemesfém féléves teliesitményét +7,9%-ra javitotta. Az ezist is pluszban zdrta az elsé félévet, igaz az arany névekményét nem
tudta elérni (+3,62%). Az ipari fémek kozil kedvezéen alakult a réz (+7,72%) és az aluminium dra is (+12,78%). A 19 nyersanyagdrdt
magdba foglalé Bloomberg Commodity Index -5,61%os teljesitménnyel zdrta a félévet dolldrban mérve, amelyet a forint erésédése a

dollérhoz képest, forintban kalkuldlék szdméra -12,85%-ra rontott.

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

Az Alapkezelé 2017 tavaszén kérelmezte az Alap kezelési szabdlyzatdnak médositdsat, amelyet a Feligyelet HKE--373/2017. szdmi
hatdrozattal hagyott j6vd. A vdltozasok 2017.07.1043| lettek hatdlyosak, melyek az Eurépai Parlament és a Tandes (EU) 2015/2365
Rendelete (2015. november 25.) az értékpapir-finanszirozasi iigyletek és az Gjrafelhaszndlés atlathatésagardl, valamint a 648/2012/EU

rendelet médositdsardl sz6l6 jogszabdlynak valé megfelelést szolgdltdk.

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 keresztil mérhets. Az Alapkezeld folyamatos napi nettd eszkdzértéken t6rténd visszavdsarldsi kotelezettség
véllaldséval biztositia a befekteték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltésdval tetszdleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2017 elsé félévben.

VII. Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos uj megdllapodasok, 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 eszkézoket, a mindenkor érvényes Ertékelési Politikajaban leirtaknak megfeleléen értékeli. Az
Alapban 2017.06.30-4n nem voltak illikvidnek minésitett eszkézok. Az Alapkezeld Ertékelési Politikdja 2015-ben megvdltozott, melynek

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

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megallapodasok

Az Alapkezels a jogszabdlyi eléirasoknak megfeleld likviditaskezelési rendszert vezetett be 2014-ben, azaz likviditdskezelési

szabdlyzatot és eljarasokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomon kévethesse alapjainak likviditdsi kockazatat, valamint,
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hogy az Alap befektetéseinek likviditdsi profilia megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezeld biztositia, hogy a befektetési

stratégia, a likviditasi profil és a visszavéltési politika az Alap tekintetében &sszhangban élljon egymdssal.

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

Kockazati profil: 3

Az Alap befektetési politikdjanak 2013. janudri vdltozdsa nyomdn a fenti kockdzati besorolds alapjaul szolgdlé szintetikus mutatd
kiszadmitdsdhoz haszndlt miltbeli adatok, a jogszabdly eldirdsainak megfeleléen, egy mesterséges referencia portfélié teljesitményén
alapulnak. Az Alap kockdzat/nyereség profil szerinti 3. kategéridba t6rténd besoroldsa &sszefiggésben van azzal, hogy az Alap
eszkdzeinek jelentés része kockdzatos alapokba keril befektetésre, ugyanakkor az Alapkezeld diverzifikalt portfolié &sszedllitésdra

torekszik.

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

kockdztatott érték mutaték szédmitésdhoz.

Vill. Az ABA nevében alkalmazhaté t6keattétel mértékében bekovetkezé
vdltozésok, 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 politikaja szerint - szarmaztatott Ugyletek figyelembevételével - szamitott teljes nettdsitott kockazati kitettsége nem

haladhatja meg az Alap Netté eszkdzértékének 130%-Gt.

b) Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2017.06.30-an: 100%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2017.06.30-an: 95,08%

IX. Globdlis adatok: a kélcsénbe adott értékpapirok és aruk értékének a
készpénz és pénzeszkoz-egyenértékesek nélkiil szamitott teljes kélcsonézheté
eszkézdallomanyhoz viszonyitott arénya, valamint az értékpapir-finanszirozési
ugyletek és telieshozam-csereligyletek egyes tipusaiban felhaszndlt eszk6zok
értéke abszolut értékben (a kollektiv befektetési forma pénznemében) és a
kollektiv befektetési forma dltal kezelt eszk6z6khéz viszonyitott aranyuk

Az Alap nem adott kdlcsénbe sem értékpapirt, sem drut. llletve az Alap nem alkalmazott a félév sordn sem értékpapir-finanszirozdsi-, sem

teljeshozam-csereiigyleteket.

X. Koncentrdciéra vonatkozé adatok: tiz legnagyobb biztositékkibocsaté az
osszes értékpapir-finanszirozasi Ggyletre és telieshozam-csereiigyletre vetitve
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(az egyes kibocsatoktol biztositékként kapott értékpapirok és aruk mennyiségi
lebontésa), valamint a tiz legfontosabb szerzédé fél az értékpapir-
finanszirozasi iigyletek és teljeshozam-csereiigyletek egyes tipusai szerint
elkilonitve (a szerz6dé fél neve és a lezaratlan igyletek 6sszvolumene).

Az Alap nem alkalmazott a félév soran sem értékpapir-finanszirozési-, sem teljeshozam-csereiigyleteket, ezdltal nem alkalmazott biztositék

kibocsatét, illetve ezzel kapcsolatos szerzéd6 fél sincs.

XI. Osszesitett iigyleti adatok az értékpapirt-finanszirozdsi iigyletek és
teljeshozam-csereliigyletek egyes tipusai szerint elkiilénitve

Az Alap nem alkalmazott a félév sordn sem értékpapir-finanszirozdsi-, sem teljeshozam-cseretgyleteket.

Az Alapkezelé 2017 tavaszén kérelmezte az Alap kezelési szabdlyzatdnak médositasat, amelyet a Feligyelet HKE--373/2017. szdmi
hatdrozattal hagyott j6vd. A vdltozasok 2017.07.1043| lettek hatdlyosak, melyek az Eurépai Parlament és a Tandces (EU) 2015/2365
Rendelete (2015. november 25.) az értékpapirfinanszirozasi tgyletek és az Gjrafelhaszndlds étlathatdsagardl, valamint a 648/2012/EU
rendelet médositdsdrdl sz6lé jogszabdlynak valé megfelelést szolgdltak. A vdltoztatds kizdria a fenti Ugyletek alkalmazdasét az Alap

kezelése sordn.

Budapest, 2017. augusztus 30.

Balint Attila Véradi Zoltan

az Alap képviseletében
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