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2. Az Alap stratégidja

2016.06.20-t6l: Az Alap drupiaci kitettséget biztosité alapként mikadik 2016. jonius végétél, amely idéponttal egyarant médositotta
a nevét és a befektetési politikdjét is. Az Alap célia, hogy elsésorban t6zsdén jegyzett befektetési alapokba t5rténé befektetéseken
keresztil lehetéséget adjon a befektetdnek nyersanyagpiaci kitettség kialakitésdra. Az alap tilnyomérészt olyan befektetési alapokba és

mas kollektiv befektetési értékpapirokba fektet, amelyek dllandé drupiaci kitettséget nydjtanak.

2016.06.20-ig: Az alap feltérekvd piaci részvényalapként, Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja néven mikadétt. A befektetési
célterilet orszagai elsédlegesen Kelet-Eurépa, Oroszorszdg, KdzelKelet és Afrika, 8sszefoglalé nevén az EMEA régié orszagaibdl
keriltek ki. Az alap eszkdzei kozott szereplé befektetések dltal reprezentdlt régidkat, orszdgokat és gazdasdgi szektorokat az alapkezeld

fundamentdlis alapon vélasztotta ki a fenti tégabb régién belil.

3. Az Alap é&sszesitett és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakulésa* (fordulénap elétti utolsé
kereskedési napon)

Arfolyam Arfolyam Netto A ref. Index

valtozas eszkozérték hozama
2016.06.30* 6,65% 1,355450 Fi 261 116 511 Ft 6,69%
2015.12.31 -13,52% 1,270900 Ft 302 010 386 Ft -10,20%
2014.12.31 3,15% 1,469516 Ft 402 190 319 Ft 2,22%
2013.12.31 -8,95% 1,424664 Ft 384 141 854 Ft -6,34%
2012.12.28 9,55% 1,564682 Ft 417 265 170 Ft 11,98%
2011.12.30 -10,24% 1,428248 Ft 1 562 388 483 Ft 2,93%
2010.12.31 30,05% 1,591140 Ft 1 893 932 540 Ft 31,98%
2009.12.31 56,27% 1,223514 Ft 804 429 065 Ft 56,53%
2008.12.31* -31,03% 0,782935 Ft 499 488 126 Ft -30,09%
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* az Alap befektetési politikdja 2008-ban és 2016 joniusdban jelentésen megvdltozott!

Az arfolyamvdltozds szdzalékos mértéke a befektetd dltal elérheté vagyonndvekedést mutatia be, amennyiben a teljes évben megtartotta
befektetését. A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a j6vére nézve és nincsenek 8sszefiiggésben az alapok jév8beni hozamaival. A
kézélt hozamadatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak. Az alap induldsdnak évében a hozamok egy évnél révidebb

idére vonatkoznak.
ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2016.01.04.

Instrumentum Devizanem| ISIN kéd |Névérték | Eszkéz érték | %
Atruhézhaté értékpapirok 233239571 77,29
CEZ Il CZK CZ0005112300 45 300 2 330 682 0,77
EPOL US (UNID) US46429B6065 4177 21 640 359 7,17
HSBC SAFRICA usD IEOOB57S5Q22 4033 45 528 226 15,09
HSBC TURKEY usD IEOOB5BRQB73 7 640 7718 138 2,56
ISH MSCI RUS usD US46434G8069 13 503 43 077 161 14,27
ISH SOUTH AF usD US4642867802 3 529 47 247 972 15,66
ISHARES TURK usD US4642867158 1078 11234772 3,72
KOMERCNI BAN CZK CZ0008019106 21 000 2 407 482 0,80
MSCIE EMEAT EUR LU0292109005 3 400 21 824 464 7,23
MTELEKOM HUF HUO000073507 132 600 538 356 0,18
NBK GREECE EUR GRS003003027 867 93116 0,03
ORASCOM CONT usD AEDFXAT4NUL7 162 325 038 0,11
QAT US usD US46434V7799 1750 9 670 896 3,20
RICHTER HUF HUO000123096 40 000 2 199 200 0,73
UAE US usD US46434V7617 1 850 8 383 498 2,78
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 1 904 9020 211 2,99
Banki egyenlegek 68 928 236 22,84
Folyészdmla - CZK CZK 1954016 0,65
Folyészdmla - EUR EUR 2 800 727 0,93
Folyészdmla - HUF HUF 49 093 743 16,27
Folyészdmla - TRY TRY 108 237 0,03
Folyészdmla - USD usD 14 971 513 4,96
Kovetelések 39 091 0,01
Egyéb kovetelések 39 091 0,01
Osszes eszkoz 302 206 898 100,14
Kotelezetiségek -413 158 -0,14
Egyéb kotelezettségek -413 158 -0,14
Netto eszkézérték 301 793 740 HUF
Unitok széma 237 663 080
Egy jegyre juté netté eszkoézérték 1,269839 HUF
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2016.07.01.

Instrumentum Devizanem ISIN kod  |Névérték | Eszkdz érték | %
Atruhézhaté értékpapirok 218475017 84,53
NBK GREECE EUR GRS003003027 867 52 628 0,02
ORASCOM CONT usD AEDFXAT4NUL7 162 229 814 0,09
POWERSHA DB usD US7393551050 50000 218192 575 84,42
Banki egyenlegek 40 199 611 15,55
Folyészdmla - EUR EUR 196 0,00
Folyészdmla - HUF HUF 39 272 419 15,19
Folyészdmla - USD usbh 926 996 0,36
|Egyéb eszkézék 211 460 0,08
Egyéb kovetelések 211 460 0,08
Bsszes eszkéz 258 886 088 100,16
Kotelezettségek -419 105 0,16
Netté eszkézérték 258 466 983 HUF
Unitok szama 192 944 723
[Egy jegyre jutd netto eszkozérték 1,339591 HUF

lil. 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 237 663 080
2016. évben eladott befektetési jegyek 52 143 550
2016. évben visszavdltott befektetési jegyek 96 861 907
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2016.07.01-én 192 944 723
Portfolié &sszesitett nettd eszkdzértéke 2016.07.01-én 258 466 983
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2016.07.01-én 1,339591
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IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdgrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Néveérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 7218475017 84,53
NBK GREECE EUR GRS003003027 867 52 628 0,02
ORASCOM CONT usb AEDFXAT4NUL7 162 229 814 0,09
POWERSHA DB uSD US7393551050 50000 218192575 84,42
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmdltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Netté eszkozérték 258 466 983 100,00

Az Alap befektetési politikdja értelmében eszkézeinek jellemzden legaldbb 80%-at drupiaci kitettséget nydjté befektetésekbe, a

fennmaradé részt pénzpiaci alapokba és likvid eszkézokbe fekteti. Az Alap a sajdt t8kéjének hisz szdzalékdt meghaladd mértékben

fektethet a ,DBC — PowerShares DB Commodity Index Tracking Fund” alapba.

2016. félév végén a portfdlié a likvid eszkdzoksn (latraszéld szédmldn elhelyezett banki betét) feliil kizdrélag a fenti téblézatban szerepls,

a t6zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhaté ériékpapimnak minésilé részvényekbe és ETF-ekbe (exchange traded fund).

A globadlis kockazatok miatt az Alapkezelé nagyobb ardnyban szerepeltet ETF-eket a portféliéban mivel gyakran likvidebbek és jobban

kévetik a megcélzott piac teljesitményét.

Az Alap a sajat t6kéjének 84,47%-at fektette be 2016 félév végén a célpiacokat reprezentdléd t8zsdei instrumentumokba. Az félév sordn

legtobbszor féleg a megfeleld likviditas miatt defenziv dsszetétel jellemezte az alapot.
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V. Az alapkezelé mikodésében bekovetkezett valtozasok

Az Alapkezelé tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében, az igazgatésdg és feliigyeld bizottsag dsszetételében jelentds véltozas
nem kovetkezett be a 2015. december 31. és 2016. jinius 30-a kézot, ) Uzletégat, vagy szolgdltatast nem inditott. Az ezzel
kapcsolatos kordbbi véliozdsok megtalalhatéak az Alap kordbbi éves jelentéseiben, melyek elérhetdek a hivatalos kozzétételi helyeken
(alapok.raiffeisen.hu, www.kozzetetelek.hu). Az Alapkezelé 2016. jonius 30-ig 0j alapot nem inditott, és az adott napon 17 befektetési
alapot kezelt. Az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dlloménya 2016.06.30-4n 139,33 milliagrd forintot volt, ami csckkenést
jelentett az el6z8 év végéhez képest. A nyilvénos befektetési alapok piacan a BAMOSZ adatai alapjén az Alapkezeld piaci részesedése

2016. jonius végén 2,57 %-os volt.

VI. A befektetési politika alakuldsdra haté fontosabb tényezék

1. A 2016 elso félévének tokepiaci folyamatai
A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypiac régédta nem ldtott teljesitménnyel rukkolt el 2015-ben, és ezt a kiemelkedd teljesitményt folytatta 2016 elsé
félevében is. A régiés atlagot jelentdsen felilmdlva, 10,05%kal emelkedett a BUX index elsé félév sordn. A régié datlagét leiré CETOP20
index eurdban 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 dtlagdt leirdé CETOP20 index eurdban szdmolva 3,63%-kal erésodatt, ami
forintban 3,97%-0s ndvekedésnek felelt meg. A fejlett t6zsdék dtlagos teljesitményét leiré 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 rontott a forintban kalkulalé befekteték szdmara. A BUX index a fenti teljesitményével ismét elékeld helyet szerzett maganak a vildg
t6zsdéinek elsé negyedéves rangsordban, és béven ledolgozta a 2010 és 2014 kozott felhalmozott lemaraddsdt. 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 alulsilyozottsdg megsziintetése, a régié erés makrogazdasdgi
teljesitménye és a vart felmindsités tartotta a befektetsi fékuszban.

A masodik negyedévben a hazai részvénypiac a jelentdsen megndvekedett arfolyam ingadozds mellett lényegében stagndlt, a BUX index
0,47%kal zart lejjebb mdrcius végéhez képest. Féléves teljesitménye ezzel 10,05%-ra romlott, ami mind régids, mind globdlis
Ssszehasonlitdsban igy is kiemelkedének szdmit. A régié atlagdt leiré CETOP20 index euréban szdmolva 12,66%-kal gyengilt, amit
ezittal sem kompenzélt a forint a mésodik negyedévben.

A hazai részvénypiac most mar huzamosabb ideje felilteljesiti a killonb&zd régids és globdlis benchmarkokat, amiben szamos tényezé
jatszik szerepet, kezdve a kormdnyzat piacbaratabb hangvételétsl, az erés makrogazdasdgi fundamentumokon &t egészen a befektetdk
lengyel piactél valé elfordulésaig. A lengyel piactél valé elfordulés oka, hogy a lengyel kormdny is t8bb nem konvenciondlis 1épést tett,
hasonléan a kordbbi magyar nem til piacbardt intézkedésekhez. A magyar piac tartés felilteljesitése azonban méra odavezetett, hogy a
hazai részvények relative és abszolit értelemben sem nevezhetdk olcsénak. Egyel6re azonban az drazottsdg csak minimdlis szerepet

jatszik a befektetdi dontéshozatalban.

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%

Raiffei
6



RAIFFEISEN NYERSANYAG ALAPOK ALAPJA e FELEVES JELENTES 2016.

A nemzetkdzi részvénypiac

A nemzetkdzi részvénypiacok kézil az elmilt 3 évben egyértelmien az amerikaiak emelkedtek ki mind a fejlett és mind a fejl6dd
részvénypiaci teljesitmények kézil. A magyar piac az utébbi egy év kiemelkedd teljesitményével ugyan a t6bbi feltdrekvd részvénypiac
elé tudott kerilni, de 3 éves viszonylatban még mindig nem érte be a kinai vagy az indiai indexek teljesitményeit.

A fejlett eurépai részvénypiacok hasonléan mozogtak, mint az amerikaiak, azaz l&thaté volt, hogy hasonlé események hatnak rajuk is, de
2015 8szét6l az eurdpai részvényindexek a kildnbézé negativ hirekre nagyobb esésekkel reagdliak, és a piaci optimizmusban sem
tudtak annyira visszakapaszkodni. Az EU és az USA piacai kdzétti kildnbség névekedése latvanyosan 2015 8szétél indult el és 2016
elsé félévében is folyamatosan jelen volt, sét erésddétt is. Az ok, hogy felszinen 1évé fébb kockazati faktorok komolyabb fenyegetettséget
jelentettek az eurdpai térségre, mint az USAra. A f8bb faktorok kézétt a kinai lassulast, az alacsony olajér miatti gyengébb gazdasdgi
teljesitményt t8bb meghatdrozé fejl6dd gazdasdgban (orosz, brazil, kdzelkeleti), az Egyesilt Kirdlysag Uniébdl 1orténd kilépését kovetd
gazdasdgi hatdsokat, és az eurépai bankszektor gyengébb helyzetét lehet felsorolni.

Az elsé negyedévérdl 6sszességében az mondhaté el, hogy dtlagosan egy szerény negyedéves részvénypiaci emelkedés tortént a fejleft
piacokon, de elfedi azt a tényt, hogy 2016 minden idSk egyik leggyengébben indulé éve volt pl. az amerikai részvénypiacok
tekintetében. A negyedév vesztese pedig végil mégis a japdn, illetve az eurdpai részvénypiac lett, akdar sajat devizdjukban, akar
dollérban mérjik. Pont az a két régid, ahol a jegybank tovdbbra is pumpdlia a pénzt a pénzigyi rendszerbe. Ezen ellentmondds azzal
magyardzhatd, hogy ezen utdbbi két régié jobban kitett a fejlédé gazdasagok lassulédsdnak. Az elsé negyedév végén taldlt magéra az
amerikai részvénypiac, nem utolsésorban az amerikai jegybanknak szdmité intézmény (FED) Gjabb pdlforduldsanak és a gyengiilé dollar
kévetkezményeként. Az S&P500 indexnek végil sikerilt a negyedévet pozitiv tartoményban zdarnia.

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

sévban maradt, leszdmitva a technoldgiai fékuszd NASDAQ indexet.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véltozasa (sajét 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, Nasdaq: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japdn forrés: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

Az Alapkezeld a félév sordn megvdltoztatta az Alap befektetési politikdjét és médositotta annak nevét. Az Alapkezelé a kollektiv
befektetési formakrol és kezelSikrél, valamint egyes pénzigyi targyd torvények moédositasardl szélé 2014. évi XVI. Térvényben
foglaltaknak megfeleléen kérelmezte a Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja tajékoztatéjénak és kezelési szabdlyzaténak médositésat
2016 mdjusdban, amelyet az MNB Pénzigyi Stabilitdsi Tandcsa H-KE-II-467/2016. szami hatdrozatéban engedélyezett, és amely
vdltozasok 2016.06.20-4 léptek életbe. A valtozasok hatdlyba lépése utdn az Alap elnevezése Raiffeisen Nyersanyag Alapok Alapja-ra
médosult. Az Alap befektetési politikdjénak érdemi vdltozdsa, hogy oz eddigi EMEA (Eurdépa, Kozelkelet és Afrika) térség
részvényteljesitményének kozvetitése helyett, az Alap elsésorban egy 14 nyersanyag drvéltozdsat kévetd index teljesitményét fogja

kdzvetiteni. Az alap azon befektetéket célozza meg, akik nyersanyagpiaci kitettséget keresnek kéltséghatékony forméban.

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 keresztill mérhets. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkdzértéken t5rténd visszavésarlési kotelezettség
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véllaldséval biztositia a befekteték 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 kockazatok 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 politikdjéban leirtaknak megfeleléen értékeli. Az
Alapkezelé értékelési politikdja 2015-ben megvdltozott, melynek értelmében az illikvidnek mindsitett eszkézok esetén az Alapkezeld

Arazési Bizottsaga dént az értékeléshez alkalmazandé eligrasrdl. Az Alapban 2016.06.30-6n nem voltak illikvid eszkézak.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megdallapodasok

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

megdllapodés a likviditéskezeléssel kapcsolatban 2016 elsé félévében nem sziletett.

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

Kockdzati profil: 5

Az alap befektetési politikdjanak 2016. jiniusi vdltozdsa nyomdn a fenti kockdzati besorolds alapjaul szolgdlé szintetikus mutatd
kiszdmitdsdhoz haszndlt miltbeli adatok, a jogszabdly eldirdsainak megfeleléen, egy mesterséges referencia portfolié teljesitményén
alapulnak. Az alap kockdzat/nyereség profil szerinti 5. kategéridba t6rténé besorolasa &sszefiiggésben van azzal, hogy az alap dltal

eszkdzolt befektetések értékét a nyersanyagpiacok gyakran jelentds mozgdsai negativan befolydsolhatiak.

Az Alapkezel a 2014-es év sordn a Ramasoft Kft. Varitron programidt implementélia a piaci kockézat mérésének fejlesztéséhez, a

kockdztatott érték mutatdk szdmitdsdhoz.

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

a) A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap befektetési politikaja szerint - szarmaztatott igyletek figyelembevételével - szamitott teljes nettésitott kockdazati kitettsége nem

haladhatja meg az Alap Nett6 eszkdzértékének 200%-6t.
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b) Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2016.06.30-an: 100%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2016.06.30-an: 85,12%

Budapest, 2016. augusztus 30.

Bdlint Attila Véradi Zoltan

az Alap képviseletében
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