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I. A Raiffeisen Hozam Prémium Szérmaztatott Alap éltalanos informdaciok

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Hozam Prémium Sz&rmaztatott Alap
Lajstrom szdma: 1111-168

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 DTM AUDIT Tandcsadé Kft., Télgyes Andrds
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.

Elszdmolds napja: T+1 napon

Tipusa: nyilvénos nyilt vég( értékpapir alap

BAMOSZ kategéria: abszoldt hozami alap

Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezelé az Alap portfélidjanak dsszetételét elsésorban a deviza- és kamatpiaci kildtasok figgvényében alakitja ki. Az Alapkezels
az Alap t6kéjét az dllampapirokon, egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirokon és a hagyomdnyos betéteken felil szarmaztatott
eszkdzokbe (ideértve a specidlis szarmaztatott Ugyletnek tekinthetd strukturdlt termékeket) és korldtozott mértékben egyéb kockézatos
eszkdzokbe (részvény, certifikat, stb.) fekteti be. Az alap dltal vasérolhaté strukturdlt termék esetében a realizdlt hozam jellemzéen

valamilyen mégéttes termék (devizadrfolyam vagy kamatpiaci jegyzés) alakulasatsl figg.

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

napon)
Arfolyamvaltozas* Netté eszkézérték A ref. index hozama
2015. 06. 30 -0,99% 1,695584 Ft 4 568 149 447 Ft
2014.12. 31 0,74% 1,712529 Ft 6924 149 896 Ft
2013.12. 31 0,46% 1,699962 Ft 11323 177 320 Ft
2012.12. 28 11,99% 1,692106 Ft 12 836 867 322 Ft
2011.12.30 4,24% 1,510903 Ft 14125112 120 Ft
2010. 12. 31 6,96% 1,449508 Ft 4 422 049 798 Ft
2009. 12. 31 10,34% 1,355163 Ft 1381093 412 Ft
2008. 12. 31 8,42% 1,228131 Ft 1318 553 992 Ft
2007.12. 31 7,77% 1,132796 Ft 1 440 652 761 Ft
2006. 12. 29 511% 1,051080 Ft 1004 417 974 Ft

* 2006-ra az alap 2006. janudr 13- indulésatél

Az arfolyamvdltozds szdzalékos mértéke a befektetd dltal elérheté vagyonndvekedést mutatja be, amennyiben a teljes évben megtartotta

befektetését. A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jvére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A
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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

2015.01.05.

Instrumentum Devizanem| ISIN kéd | Névérték | Eszkdz érék | %
Atruhazhaté értékpapirok 137 530 248 1,99
D150401 HUF HUO000519921 138 000 000 137 530 248 1,99
Banki egyenlegek 6 830 690 919 98,87
Folyészamla - EUR EUR 386 871 433 5,60
Folyészamla - GBP GBP 677 396 0,01
Folyészamla - HUF HUF 4 986 173 686 72,17
Folyészdmla - USD usbD 1 456 968 404 21,09
Kovetelések 335 190 0,00
Hataridés ugyletek 335 190 0,00
Egyéb eszkozok 1578 792 484 22,85
Egyéb kovetelések 1578 792 484 22,85
Bsszes eszkoz 8547348841 123,71
Kételezettségek -1 638 318 269 -23,71
Egyéb kotelezettségek -1 579 681 738 22,86
Hatdridds tgyletek -58 636 531 -0,85
Netté eszkozérték 6 909 030 572 HUF
Unitok széma 4 034 374 656
Egy jegyre juté netté eszkoézérték 1,712541 HUF
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.07.01.

Instrumentum |Devizanem| ISIN kéd | Névérték | Eszkdz érék | %
Atruhézhaté értékpapirok 3365714852 69,97
2017/C MAK HUF HU0000402821 500 000 000 497 729 000 10,35
2020/A MAK HUF HU0000402235 750 000 000 948 726 000 19,72
D160217 HUF HUO0000520320 500 000 000 496 495 500 10,32
MOL151005 EUR XS0231264275 1 500 000 488 937 984 10,17
REPHUN160520 CHF CHO0039613317 1 000 000 315 527 782 6,56
REPHUN231122 usb US445545A)57 1 000 000 315 873 880 6,57
USTRE250215 usb US912828J272 1 000 000 276 281 641 5,74
VXX US usD US06742E7114 4 600 26 143 065 0,54
Banki egyenlegek 1457 304 165 30,30
Betét - HUF HUF 1215494310 25,27
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 365 493 0,01
Folyészamla - EUR EUR 194 786 926 4,05
Folyészamla - GBP GBP 745781 0,02
Folyészamla - HUF HUF 8 294 035 0,17
Folyészamla - USD usD 37 617 620 0,78
Kévetelések 28 031270 0,58
Hataridds tgyletek 1 563 042 0,03
Ertékpapir iigyletek elszamolasabél eredé kévetelések 26 468 228 0,55
Osszes eszkéz 4 851 050 287 100,86
Kételezetiség -41 145 604 -0,86
Hatarid6s Ugyletek -33414542  -0,69
Ertékpapir ligyletek elszamolasabdl ereds kotelezettségek -39 704 0,00
Egyéb kételezettségek 7691358 0,16
Netté eszkozérték 4 809 904 683 HUF
Unitok széma 2 830 107 589
Egy jegyre juté netté eszkozériék 1,699548 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

4034 374 656

2015. 1. félévben eladott befektetési jegyek

96 742 095

2015. I. félévben visszavdliott befektetési jegyek

1 301 009 162

Forgalomban 1év befektetési jegyek 2015.07.01-én

2 830 107 589

Portfolié Ssszesitett netté eszkdzértéke 2015.07.01-én

4 809 904 683

Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2015.07.01-én

1,699548
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IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdagrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok " 1422764352 29,58
MOL151005 EUR XS0231264275 1 500 000 488 937 984 10,17
REPHUN160520 CHF CHO0039613317 1 000 000 315527782 6,56
REPHUN231122 usbh US445545A)57 1 000 000 315873 880 6,57
USTRE250215 usbh US912828J272 1 000 000 276 281 641 5,74
VXX US uSDh US06742E7114 4 600 26 143 065 0,54
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmulitban forgalomba hozoit atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok " 1942950500 40,39
2017/C MAK HUF HU0000402821 500 000 000 497 729 000 10,35
2020/A MAK HUF HU0000402235 750 000 000 948 726 000 19,72
D160217 HUF HU0000520390 500 000 000 496 495 500 10,32
Netté eszkézérték 4 809 904 683 100,00

Az Alap kamatozé eszkdzokbe, kollektiv befektetési értékpapirokba, részvényekbe és szarmaztatott Ugyletekbe fektethet. 2015. elsé
féléve sordn az Alap vagyona diruhdzhatd értékpapirokban volt, diszkont-kincstarjegyben, magyar és kilfsldi dllamkatvényekben,

valamint véllalati kétvényekben, tovdbbd bankbetéteket is kotott.

2015 elsé félévének végén az Alap vagyondnak nagyrésze (69,43%) kétvény tipusi instrumentumokba volt befektetve, ezen beliil a dénté
solyt (58,72%) a Magyar Allam dltal kibocsatott értékpapirok adték. Az alap ezen til véllalati-, valamint kiilfsldi allamkétvényekbe is
befektetett.

Az Alap a félév sordn vdltozé mérték( devizakitettséggel rendelkezett (euré és dollér), valamint hataridés Ggyleteken keresztil
részvénypiaci (DAX index és EuroStoxx50 index) valamint kétvénypiaci (US 10 éves dllamkétvény) short pozicidkat is tartott. Ezen kivil a

VIX index emelkedésére jatszé iPath S&P 500 VIX Short-Term Futures ETN volt megtaldlhaté a portféliéban.

Raiffeisen 5
ALAPOK



RAIFFEISEN HOZAM PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP e FELEVES JELENTES 2015.

V. Az alapkezelé mikodésében bekovetkezett valtozasok

A tarsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi korében jelentés véltozas 2015 elsé felében nem kovetkezett be, 0j izletédgat vagy
szolgdltatast nem inditott. A Tarsasdg igazgatésdgdanak dsszetételében tortént véltozas, hiszen 2015.03.11-i hatdllyal Radovan Dunajsky
lett az igazgatésag 0 tagja, mig Balogh Andrés tdvozott a cég igazgatésagdbsl 2015.06.30-i hatéllyal, és ezzel egy idében a
vezérigazgatéi feladatait sem ldtja el tovabb. Az Alapkezelé Gj vezérigazgatsja Ralf Cymanek. Devics Evanak szintén 2015.06.30-i

hatéllyal szint meg a feligyelé bizottsagi tagsaga.

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

2014. év végi 3,57%rél.

VI. A befektetési politika alakuldsdra haté fontosabb tényezék

1. 2015 elso félévének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra is jelentés befolydssal volt az elsd félévben fennmaradt globdlis ,laza” monetaris kondiciés kérnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szdmité FED a zérd kdzeli kamatszint tartaséval, 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 szdméra. Az EKB
janudr kdzepén jelentette be, hogy elinditia a sajdt QE programidt, azaz a meglévé eszkdzvdsarldsi programjét kiterjesztette az
dllampapirokra is, igy juttatva plusz likviditast az eurdpai piacokra. A programnak pontos végddatumot nem jeldliek meg, azt jelezték
ezzel kapcsolatban, hogy addig kivanjék a programot életben tartani, mig az eurézéna inflacidja el nem éri a 2%-os célszintet.

Hazénk dllampapirpiacat méar 2013-ban és 2014-ben is segitette a likviditasbdség, a Magyar Allam éltal kibocsatott papirok elvart
hozamai folyamatosan csdkkentek, amely trend nem vdltozott meg az idei év elsé negyedévében sem. A hosszabb futamideji papirok
esetében viszont marcius kézepétél a javulas megdllt.

A hazai események kézil fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank ugyan egészen 2015. mdrcius végéig tartotta magat a 2014
kézepén megfogalmazott stratégidhoz, hogy az alapkamatot hozamosabb ideig a 2,1%-o0s szinten tartja, kdzben azonban az inflacié a
vértndl alacsonyabban alakult, ami miatt egyre erésédott a tovébbi kamatcsokkentést valészinGsité piaci vérakozds, és rdadasul a
nemzetkdzi kdrnyezet is tdmogaté maradt. A magyar dllampapirpiacon az elsdé negyedév erés teljesitménye utan érdemi korrekcié
kévetkezett be a mdsodik 3 hénapban. A hazai jegybank juniusban a kordbbiakon felil tovabbi eszkdzoket is bevetett a hazai
kétvénypiac tdmogatdsdért. Bejelentették jiniusban, hogy a jegybanki 2 hetes instrumentum (ami 2014-ben lett kdtvény helyett betét) 2015
mésodik felében korldtosan lesz elérheté a hazai szerepl8k szdmdra. Sét, a piac szémdéra 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 hatdsaitél azt varjak, hogy a 2
hetesbél kiszoruld szereplék (kereskedelmi bankok) nagyobb szerepet fognak véllalni az dllamadéssdg finanszirozasdban. 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 tovéabb csékkennek. Az MNB a mdsodik negyedévben folyamatosan mérsékelte az irdnyadéd
kamatot, a j0nius végi szint 1,50% volt.

A kéltségvetési hiany alakuldsa az elézé év hasonlé id8szakdban tapasztaltak szerint zajlott, azaz a kormdnyzat a félév sordn
hangsilyozta, hogy szigori koltségvetési politikdt fog folytatni és a hianyt GDP 3%-a ald fogja szoritani. Az elsé féléves folyamatok

alapjan a cél megvalésithaténak létszik.
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Az Allamadéssag Kezeld Kézpont idei kommunikécidja is egyértelmi volt a céljait illetéen, melyek egyrészt az addssdg szerkezetének
atalakitdsa, masrészt a GDP-hez mért ardny csokkentése voltak. Az dtalakités célia a devizaadéssdg ardnydnak csdkkentése, illetve a
hazai finanszirozdsi réta ndvelése. Ezt segiti a fent mdr emlitett 6j MNB program, tovdbbd a kifejezetten a lakossdgnak szél6, és
dltaldban a piac felett drazott dllampapirok kibocsétésa is.

A hazai hosszabb futamideji dllampapirok atlagos teljesitményét leird MAX index elsd félévben elért 1,52%-o0s emelkedése 4l 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.

Id8szaki véaltozds 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%

forrés: MNB, AKK

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacok 2015-8s elsé féléves teliesitménye tekintetében is elsédleges tényezdk voltak azok a hirek, amelyek az
eurdpai kdzponti bank likviditasbéséget okozéd (QE) programiardl, illetve egyes dzsiai jegybankokat jellemzé laza monetdris politikak
véltozdsairdl szdliak. Az elsé félév kérdése maradt viszont, hogy az amerikai kdzponti banknak szdmité FED a monetdris kondicidit mikor
fogja szigoritani.

Az eurdpai kdtvények elvart hozamainak elsé negyedéves alakulasdt leginkdbb az EKB QE-val kapcsolatos bejelentése hatdrozta meg,
amit kdvetden az az érdekesség is megtdrtént, hogy az olasz és a spanyol hozamok j6val az amerikai hozamszint ald sillyedtek, hiszen a
tengerentilon erésédétt az a vdrakozds, hogy az amerikai jegybank kamatot fog emelni az egyre erésebbnek t(iné gazdasdgi adatok
lattan. A két meghatdrozé jegybank eltéré kamatpolitikdja a dollér erdtelies erés6dését hozta az eurdval szemben. A dollar erésddése és
az amerikai hozamszint relativ elénye miatt a feltdrekvd kdtvénypiacok, igy a hazai is veszitett a kilfldi befekteték érdeklédésébél, ami
janudr 6ta t8bb hulldmban érdemi korrekciét hozott a feltdrekvé kétvénypiacokon. A feltérekvé dllampapirok drfolyamesése trendszeriien
aprilis kozepété| indult.

Az Eurépai Kézponti Bank 2015 mdsodik negyedévében ténylegesen megkezdte a kdtvényvdsdrldsi programjdt. Ez annyira 6l sikerdlt,
hogy az irdnyadé kockdzatmentes eszkdznek tekintett 10 éves német dllampapir (bund) hozama tSrténelmi mélypontra esett (minddssze 7
bazispontra, azaz 0,07%ra éves szinten), a német hozamgdrbe nagy része negativva vdlil Hasonlé folyamatok jétszédiak le az
eur6zéna tobbi dllampapirpiacdn is, igy egyes periféria orszdgok 10 éves hozamai j6val az amerikai hozamszint ald csékkentek.
Mdjusban azonban fordulat kévetkezett be, a bund hozama pdr nap leforgasa alatt 1% kézelébe emelkedett (8-10%-0s veszteséget
okozva a befektetéknek). A fordulat készénhetd volt a gérég adéssdgrendezéssel kapesolatos problémdknak is, amelyeket a jonius végéig
nem sikerlt megoldani. A fejlett gazdasdgok dllamkétvény érfolyamainak esése a feltdrekvd dllamok kétvényeinek esését kovetéen,
kérilbelil 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 hasonlé, hiszen az dzsiai orszdg gazdasagdban is inflaciét szeretnének gerjeszteni, és a
GDP névekedésének iitemét ndvelni. A kinai versenyképességet is sojté dolldrerésddés (a kinai fizetéeszkdz, a jian arfolyama a dollérhoz
van kétve), a kinai gazdasdg ndvekedésének csokkenésére utalé jelek is arra sarkalték a kinai jegybankot, hogy a monetdris kondiciéit

lazitsa.
A hazai és régids részvénypiac
A hazai részvénypiac régéta nem tapaszialt teljesitménnyel rukkolt el 2015 elsé félévben. Mind a régids, mind a fejlett globdlis atlagot

jelentésen felilmdlva 18,37%kal emelkedett a BUX index csak az elsé negyedév sordn. A régié dtlagat leiré CETOP20 index eurdban

szdmolva 11,72%kal erésédétt az elsé 3 hénapban, ami forintban csak 6,00%-0s ndvekedésnek felelt meg. A fejlett t6zsdék atlagos
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teljesitményét leir6 MSCI world free index negyedéves dollér teljesitménye mindéssze +1,82% volt (6sszehasonlitasképp, a BUX index
dollarban mérve kézel 10%-ot emelkedett), amit a forint doll&rral szembeni gyengiilése +9,61%-ra hizlalt a forintban kalkulalé befekteték
szdmdra.

A BUX index a fenti teljesitményével elékel6 helyet szerzett magdnak a vildg t6zsdéinek elsé negyedéves rangsordban (olyan piacok
tudtak 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 bekdvetkezd javulas okozott volna trendfordulét. Az emelkedést a
bankadé eltériésének kildtdsba 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 megkétése is.

A hazai részvénypiac folytatta j6 szereplését a mdasodik negyedévben is, a BUX index tovabbi 11,24%kal fejelte meg kitind elsd
negyedéves teliesitményét. Az index igy Ssszesen 31,68%kal dllt magasabban 2015 elsé félévét kévetden. A régid atlagat leird
CETOP20 index euréban szdmolva ugyanakkor 3,19%-kal gyengilt, s csak a forint gyengilése hizta vissza az indexet pozitiv
tartomdnyba (+1,95%). A fejlett t6zsdék &tlagos teljesitményét leird6 MSCI World Free Index hasonlé pélydt irt le, negyedéves dollér
teljesitménye -0,30% volt, amit a forint dollarral szembeni gyengilése +1,06%-ra javitott.

A BUX index a fenti teljesitményével szembe ment az dltaldnos tendencidval, ami a mdsodik negyedévben inkdbb szélt a névekvd
arfolyam ingadozdsrdl  (volatilitdsrél), mintsem az emelkedd trend folytatéddsdrdl. A bankadé csokkentésének elsé negyedévi
bejelentésében a piaci szereplék a kormdnyzati politikdban bekdvetkezett piacbardt fordulatot lattak. A brékerbotranyok kapesdan a
bankrendszerre kivetett Gjabb terhek azonban racéfoltak erre, a piacot azonban ez ezittal nem érdekelte. A kedvezé gazdasdgi adatok
is csak arra volt elegenddek, hogy ezittal ne légjunk ki lefelé a régids atlagbdl. igy egyedil a kordbbi évek lemaraddsénak bepétiasa
maradt az egyetlen megalapozott érv a rally folytatédésa mellett. A lengyel részvénypiac a CEE régidhoz képesti alulteljesitésében
szerepet jatszottak a félév végén felrdppend hirek, az ottani svdjci frank alapt hitelek kivezetésérdl és atvdlidsardl, 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 elsé
negyedévben. Ez dnmagdban egy szerény részvénypiaci eredményt takarna (bar 2014 egészében dsszesen 2,93%-kal emelkedett, ehhez
képest 2015. elsé negyedéve erésnek szdmit), de a dolldr igen jelentds iddszaki erésédése miatt az index nem tikrézi azt a pozitiv
hangulatot, ami a fejlett piacok jelentés 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 Eurépai Kézponti Bank meghirdette a sajét QE (quantitative easing) programjat, aminek keretében eurépai dllampapirokat
véasarol 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 vésarlasaba kezdtek.
Bdr a jen nem gyengiilt, a tavol-keleti orszdgban a jegybank gy gondoskodott a j6 részvénypiaci hangulatrél, hogy maga kezdett el
részvényeket (egész pontosan részvény alapokat) vasérolni.

A nemzetkdzi részvénypiacok kézétt a masodik negyedévben az eurépai t6zsdéken komolyabb korrekcidt, az USA-ban pedig vegyes, de
egyébként gyenge teljesitményt lathattunk. Azért, hogy az elsé negyedév szdrnyaldsa utdn az eurdpai tézsdék esésbe valtottak, leginkabb
az eurddollér keresztdrfolyam volt felelds, illetve annak névekvd esélye, hogy Gorégorszag végil elhagyja az eurézéndt. Az EKB
mérciusban beinditott pénzpumpdja olyan 4l sikerilt, hogy a befekteték mar annak korai befejezésére kezdtek spekuldlni, ami
megforditotta az euré gyengild trendjét (ehhez kellett a vartndl gyengébb elsé negyedéves amerikai gazdasdgi teljesitmény is). A gorég

adéssagprobléma az eurépai QE ellenére komoly politikai problémdéva vélt. Mindehhez térsult az tékepiacokra dltaldnossagban jellemzd
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tlérazottsdg, egyes piacokon jelentkezé likviditasi problémdk (amely a  piaci szereplék egyirdnyld poziciondltségdbdl adédik),
kiegésziilve a globdlis gazdasdgi aktivitas gyengélkedésével. Az els félévet igy Gjra a forintnak a dollérral szembeni gyengiilése mentette

meg egy forintban kalkulalé befektetd szemszégébdl.

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. H1 -1,14% 0,20% 5,30% 8,83% 11,62% 15,96%
DOW, S&P500, Nasdaqg: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japdn forrés: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A feligyelet 2015 elején hagyta j6vd azokat az Alapkezelé dltal 2014-ben elkészitett valtozdsokat az Alap tajékoztatdjdra és kezelési
szabdlyzatdra vonatkozéan, amelyeket a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befektetési formakrél és kezelSikrél, valamint egyes pénzigyi
targy0 torvények médositdsardl c. jogszabdly (Kbftv.) irt elé. Az alapok aktudlis tajékoztatdja és kezelési szabdlyzata megtekintheté az
Alapkezelé honlapijan (alapok.raiffeisen.hu), a Raiffeisen Bank honlapjén (www.raiffeisen.hu), és a Feligyelet dltal izemeltetett 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 nettéd eszkdzértéken térténd visszavdsarlasi kotelezettség
véllaldséval biztositia a befekteték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltdsaval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2015 elsé félévben.

VIl. 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 eszkdzeinek aranya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek mindsitett eszkdzdket, a mindenkor érvényes értékelési politikdjaban leirtaknak megfeleléen értékeli. Az
Alapban 2015.06.30-4n nem voltak illikvid eszkdzdk. Az Alapkezeld értékelési politikdja 2015-ben megvdltozott melynek értelmében az

illikvidnek mindsitett eszkézok esetén az Alapkezeld Arazdsi Bizottsdga dént az értékeléshez alkalmazandé eljardsrdl.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megallapodasok

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
kockdzatét, valamint, hogy az Alap befektetéseinek likviditdsi profilja megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezeld biztositja,
hogy a befektetési stratégia, a likviditasi profil és a visszavdltasi politika az Alap tekintetében &sszhangban dlljon egymdssal. Uj

megéllapodds a likviditéskezeléssel kapcsolatban 2015-ben nem sziletett.
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c) Az ABA aktudlis kockazati profilija és az ABAK altal e kockazatok kezelése érdekében
alkalmazoftt kockéazatkezelési rendszerek

Kockazati profil: 2

A fenti kockdzati besorolas alapjaul szolgdlé mutaté az abszolt hozamcéld alapok esetében alkalmazhaté kockdzati mérészam alapjan
keriilt meghatdrozasra. Ez alapjén az alap a 2. kockdzati kategéridba keriilt besoroldsra. Az alap kockazat/nyereség profil szerinti 2.
kategéridba t6rténd besoroldsa &sszefiiggésben van azzal, hogy az alap eszkdzeinek jelentds része id6rél-iddre hosszabb futamideil
kétvényekbe, kisebb részben pedig akdr részvényekbe és mds kockdzatosabb eszkdzokbe keril befektetésre. Az Alap méréskelt

tékedttételt szintén felvdllalhat.

Az Alapkezel6 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 tékeattétel mértékében bekéovetkezé
vdltozéasok, 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 a Kbftv. rendelkezései szerint - szdrmaztatott igyletek figyelembevételével - szamitott teljes nettésitott kockdzati kitettsége nem

haladhatja meg az aldbbiak alapjan szémitott korlat egyikét sem:

a) a jogszabdlyi rendelkezések alapjan szdmitott netté kockdzati kitettséget az aldbbi tablazat alapjan meghatdrozott szorzéval korrigdlt

értéken figyelembe véve az Alap Netté eszkdzértékének a kétszeresét,

A netté poziciot képezoé pénzigyi eszkoz Szorzészam
a) Deviza 0,25
b) 3 évnél hosszabb hatralévé futamideji kotvény, 0,25

kamatldb pozicié

c) 3 évnél rovidebb és egy évnél hosszabb hétralévé 0,15
futamideji kétvény, kamatléb pozicié

d) 1 évnél révidebb hatralévs futamideji kdtvény, kamatlab 0,10
pozicié, a befektetési alap alapdevizdjaban fenndllé
szamlapénz vagy egyéb kévetelések

e) Az a)-d) pontba nem tartozé egyéb pénzigyi eszkdz 1,00

b) a jogszabdlyi rendelkezések alapjén szdmitott nettd kockdzati kitettséget a fenti korrekcié nélkil meghatdrozott értéken figyelembe véve

az Alap Netté eszkdzértékének nyolcszorosét.

b) Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2015.06.30-an: 103,55%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2015.06.30-an: 127,57%

Budapest, 2015. augusztus 28.
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Ralf Cymanek  Véradi Zoltén

az Alap képviseletében
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