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2. Az Alap stratégidja

Az alap startégiaja 2014.majus 05.-ig: Az Alap a t6rvényi limitek kihaszndldsa mellett a biztonsagot és a maximdlis dgazatok,
foldrészek szerinti diverzifikdciot tarfotta alapvetd célignak. Hosszabb tavon vérhatéan 80-90%-0s mértékben fektetett nemzetkézi,
doéntéen OECD tagorszagok t6zsdéin jegyzett részvényekbe, mig a fennmaradé dsszeget féleg likvid eszkdzdkben tartotta. Az Alapkezelé
az Alap teljesitményének értékelésekor 85%-ban a Morgan Stanley cég nemzetkdzi részvényindexét (MSCI World Free), 15%-ban az
RMAX indexet tartalmazé Ssszetett indexet tekintette referencia indexnek.

Az Alap stratégigja 2014. majus 5.-t6l: Az §j stratégia alapjén az Alap célia, hogy a fejlett részvénypiacok (azon belil
elsésorban az amerikai, eurépai és japdn részvénytézsdék) tendencidit kihaszndlva az alapkezelé dltal ésszerinek tartott kockazatvdllalés
mellett a leheté legmagasabb tékendvekményt érje el. Az alap tilnyomérészt (eszkdzeinek legaldbb 80%-dban) olyan befektetési alapok
befektetési jegyeit vasdrolja, amelyek globdlis fékusszal rendelkeznek és elsédleges céljuk fejlett piaci részvényekbdl diverzifikalt portfélié

felépitése.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netté eszkozériékének alakulésa

Arfolyam Netté eszkézérték* A ref. Index

valtozas* hozama
2014. jinius 30. 11,65% 2,869700 Ft 1785 143 000 Ft 9,24%
2013. december 31. 8,68% 2,570317 Ft 1721001 257 Ft 19,71%
2012. december 28. 3,54% 2,365109 Ft 2001740 787 Ft 3,96%
2011. december 30. 531% 2,284300 Ft 2 526 466 963 Ft 4,85%
2010. december 31. 12,02% 2,169090 Ft 3872111 484 Ft 19,23%
2009. december 31. 19,95% 1,927178 Ft 3 927 283 969 Ft 24,64%
2008. december 31. -35,72% 1,614272 Ft 3223 030 622 Ft -30,14%
2007. december 31. -2,82% 2,511512 Ft 4 963 272 499 Ft -1,85%
2006. december 29. 3,86% 2,584495 Ft 5811290 707 Ft 5,95%
2005. december 30. 23,23% 2,488536 Ft 4152 621 596 Ft 24,56%
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2004. december 31.
2003. december 31.
2002. december 31.

-4,68%
19,32%
-28,29%

2,019417 Ft
2,118531 Ft
1,775554 Ft

2 214 257 349 Ft
2 025084 347 Ft
1362 155 906 Ft

-0,02%
18,83%
-29,37%

* az idészak utolsé munkanapijdra kézzétett hivatalos arfolyam és netté eszkdzérték; ** az Alap arfolyamvdltozdsa az adott naptari évre

vonatkoztatva. A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jdvére nézve és nincsenek sszefiggésben az alapok jdv8beni hozamaival. A

kdzolt hozamadatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak. Az alap indulésdnak évében a hozamok egy évnél révidebb

idére vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

ALAPOK

2014.01.02.

Instrumentum | Devizanem |  ISIN kéd Névérték Eszk6z érték %
Atruhazhaté értékpapirok 1477 707 652 85,87
ALLIANZ SE EUR DE0008404005 900 34 831997 2,02
ARCHERDANIEL usb UsS0394831020 1400 13 104 109 0,76
AT AND T INC usb US00206R1023 6700 50805 813 2,95
BCE CAD CA05534B7604 900 8 387 640 0,49
BNS CN CAD CA0641491075 1070 14 400 828 0,84
BOUYGUES EUR FRO000120503 1710 13921 575 0,81
BRIDGESTONE JPY JP3830800003 1700 13898717 0,81
BUNGE LTD usb BMG169621056 500 8 854 332 0,51
CAPITAL ONE usb US14040H1059 700 000 11565735 0,67
CASINO GUI EUR FROO00125585 700 17 410 505 1,01
CATERPILLAR usb US1491231015 900 17 626 493 1,02
CHEVRONTEXAC usb US1667641005 2 400 64 654 415 3,76
CHO REPSOL2 EUR ES0673516938 3 200 471 256 0,03
DARDEN REST usb US2371941053 900 10 553 380 0,61
DELHAIZE EUR BE0003562700 760 9 748 149 0,57
DOW CHEMICAL usb US2605431038 4 500 14 363 622 0,83
EAST JAPAN R JPY JP3783600004 700 12 049 937 0,70
ENI EUR ITO003132476 8 300 43 101 534 2,50
FEDEX usb US31428X1063 700 21704813 1,26
GASNAT EUR ESO116870314 1500 8 326 099 0,48
GAZ DE FR. EUR FRO010208488 8 400 42 635 682 2,48
HEINEKEN HD EUR NLOO00008977 610 8328 578 0,48
HESS CORP usb US42809H1077 500 8 950 305 0,52
HONDA JPY JP3854600008 3 300 29 352 464 1,71
HSBC GBP GB0005405286 23 800 56 243 642 3,27
INTEL usb US4581401001 4 800 26 869 031 1,56
ITOCHU JPY JP3143600009 4 500 12 007 826 0,70
)P MORGAN usb US46625H1005 5 500 69 368 099 4,03
KDDI CORP. JPY JP3496400007 800 10 632 539 0,62
KROGER CO usb US5010441013 3 000 25 576 305 1,49
MARATHON OIL usb US5658491064 1304 9 927 549 0,58
MARUBENI JPY JP3877600001 6 000 9317 851 0,54
METRO EUR DE0007257503 2370 24 769 420 1,44
MICHLEIN NOM EUR FRO000121261 460 10 550 697 0,61
MITSUBISHI E JPY JP3902400005 5000 13 557 720 0,79
MITSUBISHI H JPY JP3900000005 7 000 9 360 989 0,54
MITSUI / CO. JPY JP3893600001 4 800 14 445 134 0,84
MORRISON(WM) GBP GB0006043169 12 100 11266 838 0,65
NIPPON TEL. JPY JP3735400008 4100 47 669 765 2,77
NTT DOCOMO JPY JP3165650007 6 000 21260 970 1,24
OCCIDENTAL usb US6745991058 600 12 306 130 0,72
OMV AG EUR AT0000743059 900 9 296 549 0,54
ORANGE EUR FROO00133308 9 100 24 316 929 1,41
PNC BK usD UsS6934751057 750 12 548 759 0,73
REPSOL EUR ESO173516115 3200 17 406 052 1,01
RWE AG EUR DE0007037129 1980 15 640 595 0,91
SAINSBURY GBP GBOOBO19KW72 8 900 11 589 349 0,67
SHELL EUR GBOOBO3MLX29 12 300 94 604 879 5,50
SOUTHERN CO. usb US8425871071 900 7 979 574 0,46
ST GOBAIN EUR FRO000125007 1700 20177 261 1,17
STATOIL NOK NOO0010096985 7 400 38 573 388 2,24
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SUMITOMO EL JPY JP3407400005 4100 14772 574 0,86
SUMITOMO KAI JPY JP3404600003 4700 12753912 0,74
SUNCOR NEW CAD CA8672241079 1 600 12071718 0,70
SUZUKI JPY JP3397200001 1 500 8713916 0,51
TOTAL B EUR FRO0O00120271 4200 55 529 890 3,23
TOTAL CORP usb US87612E1064 2 200 30019 970 1,74
TOYOTA TSUSH JPY JP3635000007 1 800 9 624 749 0,56
VERIZON usb US92343V1044 3200 33913 676 1,97
VINCI S.A. EUR FRO000125486 1340 18 985 851 1,10
VIVENDI UN EUR FROO00127771 2 623 14917 818 0,87
VOLKSWAGEN EUR DE0007 664005 1100 64 307 737 3,74
WELLS FARGO usb US9497461015 6 000 58748 508 3,41
XEROX usD Us9841211033 4100 10761 286 0,63
ZUERICHFIN CHF CHO011075394 26 16 274 229 0,95
Banki egyenlegek 249 585 027 14,50
Folyészamla - EUR EUR 234 238 653 13,61
Folyészdmla - HUF HUF 14 405 101 0,84
Folyészdmla - USD usD 941 273 0,05
Egyéb eszkozék 48 286 121 2,81
Egyéb kovetelések HUF 48 286 121 2,81
Osszes eszkéz 1775 578 800 103,18
Kotelezettségek -54 673 921 -3,18
Egyéb kotelezettségek HUF -51 972870 -3,02
Hatdridés igyletek HUF 2701051 0,16
Netté eszkézérték 1720 904 879 HUF

Unitok széma 669 244 893

Egy jegyre juté netté eszkozérték 2,571413 HUF

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE
2014.07.01.

Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd  [Névérték| Eszkoz érték | %
Atruhéazhaté értékpapirok 1 652 922 586 92,27
RGLAIVA AV EUR ATOO00AOLSS1 22 578 1652 922 586 92,27
Banki egyenlegek 141 515115 7,90
Folyészamla - EUR 51 924 659 2,90
Folyészamla - HUF 89 308 810 4,99
Foly6szamla - USD 281 646 0,02
e
Osszes eszkéz 1794 437 701 100,17
Kotelezettségek -3 110 803 -0,17
Egyéb kotelezettségek -3 110 803 -0,17
Netté eszkozérték 1791 326 898 HUF
Unitok szama 622 331 728
Egy jegyre juté netté eszkozérték 2,878412 HUF

Raiffeisen 4

ALAPOK




RAIFFEISEN NEMZETKOZI RESZVENY ALAPOK ALAPJA o FELEVES JELENTES 2014.

lil. A forgalomban lévé befekietési jegyek szama és az egy jegyre juté netté
eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2014.01.02-én 669 244 893

2014. évben eladott befektetési jegyek 78 150 734

2014. évben visszavdltott befektetési jegyek 125 063 899

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2014.07.01-én 622 331728

Portfolié dsszesitett netté eszkdzértéke 2014.07.01-én 1791 326 898

Egy jegyre jutd nettd eszkozérték 2014.07.01-én 2,878412

IV. A befektetési alap 6sszetétele

2014.07.01. Nagysdgrend: Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %

Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhdzhaté értékpapirok o 0,00

Mads szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhézhaté értékpapirok ] 0,00

Kézelmultban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00

Egyéb atruhazhaté értékpapirok 1652 922 586 92,27

RGLAIVA AV EUR ATOOOOAOLSS1 22 578 1652 922 586 92,27

Netté eszkozérték 1791 326 898 100,00

Az Alap befektetési politikdja szerint eszkdzeinek tolnyomérészét (eszkdzeinek legaldbb 80%-dban) olyan befektetési alapok befektetési
jegyeibe fekteti, amelyek globdlis fokusszal rendelkeznek és elsddleges céljuk fejlett piaci részvényekbd| diverzifikalt portfslié felépitése.
Az alap befektetési politikdja értelmében nemzetkdzi részvénykitettségét Raiffeisen Global Részvény Alapban tartotta, az alap

kitettségében kifejezve 92,27 %-ot.

Az Alap befektetési politikaja és céljai, és azok megvalésitasi eszkdzkitettsége médosult a félév sordn. 2014.mdjus 05.-ével gy médosult
az alap befektetési politikdja, hogy a nemzetkdzi részvénykitettséget mar nem kodzvetlenil egyedi részvénybefektetésekkel éri el, hanem

alapok alapja konstrukcidban.

V. Az alapkezelé mikodésében bekovetkezett valtozéasok

2014 elsé felévében a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi korében jelentds valtozas nem kévetkezett be, Gj Uzletagat
vagy szolgdltatdst nem inditott. A Térsasdg igazgatésagdnak dsszetételében azonban tértént valtozds, 2014.03.05-i hatdllyal Horvath
Krisztina mdr nem tagja az igazgatdsdgnak. A fenti datummal a kézponti Ugyintézési hely cime is megvdltozott, az 0} cim 1158

Budapest, Késmark utca 11-13 lett.

A 2014 elsé félévében az Alapkezel6 Gj alapot nem inditott. A Térsasdg jonius 30-an huszonegy befektetési alapot kezelt. A félév végére
az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomdnya nem véltozott jelentdsen, a 2013. év végi 204,98 milliard forintos dllomany fél év
leforgdsa alatt megkszelitéleg 200 milliardra forintra csdkkent. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezelé piaci részesedése a

BAMOSZ adatai alapjan 3,96%-ra csokkent, a 2013. év végi 4,59%-rél.
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VI. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék

1. A 2014-es év elso felének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és éllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra (is) jelentés befolydssal volt az idén tovabbra is fenndllé globdlis ,laza” monetaris kondiciés
kérnyezet, amelyet az amerikai jegybanknak szamité FED, az Eurépai Kézponti Bank és a japdn Bank of Japan is biztositott a tékepiacok
szamdra. Hazénk dllampapirpiacat mar 2013-ban is segitette a likviditdsbdség, hiszen a Magyar Allam éltal kibocsétott papirok elvart
hozamai folyamatosan csckkentek tavaly, amely trend nem valtozott az idei év elsé félévében sem. Idén a FED a likviditasbdséget okozo
QE3 program keretdsszegét az elézetes tervek alapjan fokozatosan csdkkentette. Az elézetes itemterv szerint az év mdsodik felében ez a
monefdris stimulus varhatéan meg fog szinni.

A hazai események kéziil fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank az idei elsé félévben is folytatta azt a jegybanki politikét -
hasonléan a nemzetkdzi trendekhez - amivel lazdbbd tette a hazai monetdris feltételeket. Fontos kiemelni, hogy a monetdris tandcs a
kamatdéntd iléseken minden hénapban az alapkamat csdkkentése mellett tette le a voksat. Az irdnyadd rata mértéke jonius végére
2,30%-ra apadt, amit jOliusban még tovabb faragtak. A hazai jegybank ezen felil még tovdbbi eszkdzdket is bevetett, hiszen dprilisban
bemutatta 0} programjdt, melynek lényege, hogy az MNB az egyik legfontosabb monetdris eszkdzét dtalakitotta. A jegybank 2014.
auguszius 146l kezdédéen a kéthetes kdtvénye helyett betétet kindl, és a betétet ettdl az id8ponttdl kezdve csak a hazai székhellyel
rendelkezd pénzintézetek haszndlhatjgk, mig a kilfsldivel rendelkez8k nem. Az MNB vezetése azt vérta ettdl, hogy a véltozds miatt a
piac a felesleges likviditasanak helyéil majd a magyar dllampapirokat fogja vélasztani, hiszen azok tovdbbra is likvidek maradnak (mig
a betét nem az). A ndvekvd kereslettel az orszdag kilsé sérilékenységét kivanjdk csdkkenteni (azaz névelni a forint forrast, mig a devizat
csdkkenteni). Az MNB rdaddsul kamatcsere Ugyletekkel (swap) is segiti az dtterelést, hogy a leendd befektetdnek a hosszabb
dllampapirokndl keletkezd kamatkockdzatdt mérsékelie. Azdta kiderilt, hogy a program jelentés hatdssal bir a hazai éllampapir piacra,
hiszen a bevezetés 6ta a révid futamideji papiroknak jelentésen az alapkamat ald sillyedt az elvért hozama a piacon és az aukcidkon
egyardnt.

A koltségvetési hiany alakuldsa az év elsé hat hénapjdban hasonlé folyamat szerint zajlott, mint az el6zé év hasonlé idészakdban. A
korményzat a kéltségvetési hidny brutté hazai Sssztermék 3% alatti tartasa melletti elkdtelezettségét folyamatosan hangstlyozta. Az
Allamadéssag Kezelé Kézpont téjékoztatésa alapjdn a célok kézétt szerepel az adéssag szerkezetének dtalakitasa is, ami elsédlegesen a
devizaadéssdg ardny csdkkentésére, illetve a hazai finanszirozdsi ardny ndvelésére irdnyul. A célt segiti a fent mar emlitett 6j MNB
program, tovdbbd a kifejezetten a lakossagnak sz6l6, és dltaldban a piac felett drazott dllampapirok kibocsétdsa is.

A hazai dllampapir piac feljesitményét leiré MAX dllampapir indexnek a félév alatt elért 8%-os emelkedése j6I mutatia az idei év elsd
felének kdtvénypiaci erésségét. Az éven beliili papirok dtlagos teljesitményét mutaté RMAX index is relative {6l szerepelt, hiszen kdzel 2%-
os erésodést tudott felmutatni az év elsé hat hénapja sorén.

A hazai fizetéeszkdz ekdzben tbb mint 4%-kal gyengiilt az euréhoz, és t8bb mint 5%-kal a dollarhoz képest.

Idészaki véltozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2014. marcius 31. (Q1) 1,56% 1,33% 0,88% 307,06 2,60%
2014. jonius 30. (Q2) 6,34% 5,38% 1,03% 310,19 2,30%
2014. elsé félévi valtozas 8,00% 6,78% 1,93%

forrés: MNB, Bloomberg, AKK
A nemzetkdzi kdtvénypiac
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A nemzetkdzi kétvénypiacok tekintetében is elsédleges hatétényezék voltak azok a hirek, melyek az amerikai kézponti banknak szamité
FED quantitative easing 3 (QE3) programjdrél széltak. Ismeretes, hogy 2013-ban a FED 85 millidrdos havi dllampapir vésarlésaival
jelentés likviditdsbdséget biztositott a pénz- és kétvénypiacok szdméra, melynek hatdsai a tavalyi évben meg is jelentek vilagszerte. A
QE3 2012. szeptember 13-4n indult el, és a szikitésére vonatkozd utaldsokrdl sz6l6 tudésitdsok elszor 2013 mdjusdban jelentek meg,
azonban a tényleges szigoritdsra elészér csak idén janudrban keriilt sor. Az idei év elsé felében folyamatos volt a program sz Gkitése,
azonban a vésdrolt dllam- és jelzdlogpapirok keretdsszegének csokkentése hire, illetve ténye sem azt a reakciét vdltotta ki a
kétvénypiacokbdl, amire az elemzék kordbban szdmitottak. A nemzetkdzi kdtvénypiacon, beleérive a fejlett és a fejlédé piacokat
egyardnt, toretlen volt az erésddés 2014. jonius végéig.

Az USA és az EU kétvénypiacain is megfigyelhetd volt az elsé félévben, hogy egyre kisebbé vélt a hosszabb futamideji papirok
elvarthozam elénye, azaz egyre kisebb left a kiilénbdzet a révid és a hosszabb futamidére kapott hozamok kézétt. Az elemzdk azzal
magyardzidk a QE3 keretdsszegének csokkentése melletti tovabbi kétvénypiaci erésddést, hogy a befekieték a fokozatosan kivezetett
amerikai stimulus helyére az Eurépai Kézponti Bank hasonlé programjét varjék, mivel az EKB elndkének nyilatkozataiban folyamatosan
arra fett utalast, hogy készen édlinak az amerikai eszkdzvésarlasokhoz hasonlité program elinditésara. Az EKB ugyan bevezetett
likviditasdsztdnzé 1épéseket (pl.: kamatcsdkkentés, célzott hitelprogramok a bankok szamdra a piacindl alacsonyabb kamatokkal), de
kdzvetlen eszkdzvésarlasokra az elsd félévben nem kerilt sor.

A transzatlanti térség dllamainak a 10 éves futamidej( kotvényeit vizsgdlva megdllapithaté, hogy a portugdl és a spanyol 10 éves
futamideji dllampapirok hozamesése volt a legmeredekebb 2014-ben. A portugdl 10 éves papir elvart hozama azért is érdekes, hiszen
az USA 10 éves kdtvényének a hozama alig volt alacsonyabb jinius végén, pedig a két dllam kdzétti kockdzati megitélésben jelentds
kilénbség van (2,7% koril mozgott a portugdlé, mig az amerikaié 2,5%), sét néhdny évvel ezel6tt még Eurépa periférigjan elhelye zkedd
tagdllamok pénzigyi gondjairdl volt hangos a finanszirozasi piac. Sét, a mdsodik legnagyobb portugdl bank (Espirito Santo) idei
csddhelyzete is borzolta a kedélyeket Portugdlidban.

A likviditasbéség globdlisan nem csak a FED, vagy az EKB részérd| érkezett, hanem a Japdn jegybank is hasonlé eszkdzdket haszndl mar
2013 februdrja éta azért, hogy az dzsiai orszdg gazdasdgdban inflaciét gerjesszen, és érdemi névekedést tudjanak elérni a GDP-ben,

ami szintén segitett a globdlis likviditas fokozasaban.
A hazai és régids részvénypiac

A fejlett globdlis étlagtdl elmaradt a hazai részvénypiac elsé féléves teljesitménye. A BUX index az idei elsd negyedévben 5,57%-ot
veszitett értékébél dgy, hogy volt 10%-ot meghaladé minuszban is. A régié dtlagat leiré6 CETOP20 index euréban szdmolva csak egy
hajszdlnyit erésddstt (+0,10%) mdrcius végéig, ami forintban +3,53%-0s névekedésnek felelt meg. A két index kozétt volt jéval nagyobb
kilonbség is, azaz a BUX jelentésen tudta csdkkenteni a hdatrénydt az idészak végén készénhetben elsésorban a fejlédé piacokon
tapasztalt dltaldnos hangulatiavulasnak (ami az orosz-ukrén konflikius ideiglenes lecsengése utdn kovetkezett be), illetve az S&P
hitelminésité pozitiv mdrcius végi dontésének.

Az elbz6 évben a fejlett vs. fejlédd piacok viszonylatdban a fejlett piacok javéra megfigyelhetd teljesitmény divergencia 2014. elsé
negyedévében is folytatédott, csak az id8szak legvége hozott javulast. A fejl6dd piacok negativ megkilonboztetését a FED
eszkdzvésdrldsi programjanak janudrban megkezdett csokkentése idézte eld, az ugyanis jelentés t6kekivondst eredményezett a varhatd
kamatemelkedésre legérzékenyebb orszédgokbél. Ez a folyamat csak a negyedév végére csillapodott le, és a fejl6d8 részvénypiacok Gjra
erét mutattak. Ennek tartéssdga azonban megkérdéjelezhets.

Az elsé negyedév -5,57%os teljesitményét +0,22%-ra javitotta a hazai részvénypiac jonius végére. A BUX 6,14%kal emelkedett a
mésodik negyedévben, amivel messze a régids dtlag, és kevéssel az — MSCI World index dltal képviselt — vilégatlag felett teljesitett a
masodik negyedévben (ez utébbi index csak a fejlett piacokat foglalja magdban). A régiés atlagot kifejezé CETOP20 index negyedéves
szinten 0,88%-ot esett, amivel -0,78%ra romlott az elsé féléves teljesitménye. Az MSCl World index azonos idészaki teljesitményei
4,15% és +4,96%, ami jelzi, hogy tovabbra is inkdbb a fejlett piacok voltak a befekteték fékuszdban. Pedig az elsé negyedév gyenge

szereplése utdn tobb fejlédd részvénypiac magdra taldlt és jelentds felértékelédést élt meg, miuvtdn az Gjra pozitiv tékedramléds, ha
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szelektiven is, de megtaldlta &ket. A nemzetkdzi kdrnyezet is tdmogatdé maradt, sét a vezetd fejlett piacok folyamatosan Gjabb és Gjabb
csUcsot dontdttek a mésodik negyedévben. A félév egészét tekintve a gyengébb hazai teljesitményért elsésorban az egyedi vallalati hirek
tehetdk felel6ssé (mikdzben az orszdgkockdzat csdkkend trendje folytatédott), a régié egészét pedig az orosz-ukrén konfliktus tarthatta
nyomds alatt. Az egyedi vdllalati hirek kéziil a legfontosabb az OTP bank esetében az volt, hogy a kormény elfogadta a devizahitelesek
megsegitésérd| sz4l6 torvényt, ami jelentds plusz terhet jelent a bank szdméra. Az olajipari véllalatnak, a MOL-nak a részvénye pedig az
iraki katonai fesziiltségekrél szl hirek miatt szenvedett a félév sordn. Az MTELEKOM szdmdra az év elsé felében a fontosabb hirek kézil

érdemes megemliteni a felvasarldsi spekuldciokrél szélékat, amely esemény az elsé félévben nem valdsult meg.

BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Eur
2014. Q1 -5,57% -15,01% 1,77% 2,56% -6,55% 0,10%
2014. Q2 6,14% 11,42% 0,28% -2,18% 6,29% -0,88%
2014. H1 0,22% -5,31% 2,04% 0,33% -0,67% -0,78%
*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forras: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

Az idei év elsé felében a részvénypiaci trendekben nem tértént komolyabb véltozds, bér az év elsé hénapban még Ggy tint. Az amerikai
jegybank szerepét betdlté FED elinditotta a kdtvényvdsarlasi programjanak még 2013 decemberben bejelenteft csokkentését, és
janudrban a program Gjabb 10 millidrdos visszavagdsardl dontétt. Ekézben a kinai pénzigyi rendszerrel kapcsolatban is negativ hirek
érkeztek. A kinai bankrendszerben az elmilt években felhalmozédott hatalmas hiteldllomény mindsége erételiesen romlott, az
arnyékbankrendszer és a hitelbuborék nagysdga rekord szintekre emelkedett. Januarban az amerikai jegybanki likviditasszikités hirére a
fejlédé piaci t8kekivonds jelentdsen felerésodstt, mely nyomds alé helyezte a devizdkat, a kétvény és részvénypiacokat egyardant. A kinai
hitelezés visszafogdsa és a globdlis likviditds csdkkentése felerdsitették a ndvekedési kildtdsok tekintetében a lefelé mutaté kockazatokat.
Az év mdsodik hénapjdban azonban a janudri pesszimizmust kévetéen fordult a befektetSi hangulat, Gjbél erésddott a kockazatvdllalési
kedv. Némely amerikai index 0j térténelmi csicsra emelkedett, de j6 hénapot zértak az eurdpai és még a fejl6dé piaci tézsdeindexek is,
annak ellenére, hogy a makrogazdasédgi adatok jéval kedvezétlenebbek lettek a vartndl és a geopolitikai kockdzatok (orosz-ukran
konfliktus) is felerésodtek. Az amerikai gazdasdg janudri szémai a ndvekedési dinamika visszaeséséré| tandskodtak, viszont a befekteték
tdbbnyire a megeléz& hénapok rossz idéjarasdval magyardztdk a gyengilést, és a némileg kedvezébb amerikai munkaeré-piaci és
eurépai novekedési jelentésekre (kis mértékben a stagndlas folot) a befektetsk a vételi oldalt erésitették. Mdarciusban az USA-ban
makroszempontbél szintén vegyes volt a kép. A mdrciusi adatok a janudrfebrudri jelentésekhez képest javuldst mutattak, de kérdés volt
tovébbra is az volt, hogy valéban a kedvezétlen idéjards negativ hatdsai tikrézédteke a gyenge év eleji makroszamokban, vagy a
ciklikus dinamikavesztését jelezték. AzsiGban a japén gazdasédg a stimulusok ellenére sem mutatott érdemi élénkilést. A fejldds
gazdasdgok ndvekedési kildtasai szintén jelentésen romlottak, igy &sszességében a 2014-es globdlis novekedési elérejelzések
folyamatosan csékkennek az év elsé negyedévében.

Aprilisban az amerikai jegybank szerepét betdlté FED folytatta a ,tapering”-nek nevezett lépéssorozatot, és 45 milliard dollarra
csokkentette a havi kétvényvasarldsok volumenét, ennek ellenére dprilisban és méjusban is a részvénypiacok kisebb megingdsok nélkil
jra emelkedtek. A mdjusi hénap sordn a német DAX, az amerikai S&P 500, a technolégiai fékuszd Nasdaq index, mind-mind 0j
csicsokat értek el. Ebben a hénapban az emelkedést a globdlis likviditasbéség és alacsony hozamok melleft, mér a véllalatok sajét
részvényfelvdsarldsai is ftotték. Az amerikai gazdasdg elsé negyedévérél szélé GDP adaténak masodik feliilvizsgélata sordn megjelend -
0,1%0s (negativl) ,ndvekedés” ellenére is a t6zsdéken tdretlen volt az optimizmus (az amerikai elsé negyedéves GDP adatrdl sz4ls,

jtliusban megjelend, negyedik felilvizsgalat mar 2,1%-os visszaesésrél sz4lt).
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Az Eurépai Kézponti Bank joniusi lésén a piaci varakozésokat felilmolé likviditdsfokozé intézkedéseket jelentett be. Az EKB tsbbek
kézott 10 bézisponttal csdkkentette az irdnyadé jegybanki alapkamatot (refinanszirozési réta) és a kereskedelmi bankok jegybanki betét
kamatdt (depozit réta) negativ tarfoményba végta. Tovdbbd a jegybank bejelentette, hogy szeptemberté| célzott LTRO programot indit a
bankszektor részére, és meghosszabbitotta fix kamatozasd banki refinanszirozési programjat. Végil Mario Draghi jegybankelnsk
bejelentette, hogy felgyorsitia az eurépai eszkdzfedezetl értékpapirok vasarlasénak kidolgozasét. A piaci vérakozésok szerint a kifutd
amerikai monetdris stimulust az eurépai monetdris hatésdg pénzpumpdija helyettesiti majd, biztosiva a magas eszkdzdrak

Jalatdmasztésat”. A likviditdsbéség hirére a kockdzatos eszkdzok piacain joniusban is folytatédott az emelkedés.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véltozasa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50  DAX NIKKEI225
2014. Q1 0,72% 1,30% 0,54% 1,69% 0,04% -8,98%
2014. Q2 2,24% 4,69% 4,98% 2,11% 2,90% 2,25%
2014. H1 1,51% 6,05% 5,54% 3,84% 2,94% -6,93%
DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japén forrds: Bloomberg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsét a vildggazdasdg dltaldnos ndvekedésével kapcsolatos kérdéjelek /varakozdsok hatdroztdk meg, illetve
azok a geopolitikai fesziltségek, amelyek az év elsé felében megjelentek. Az olaj szempontjabél fontos események kézil meg kell emliteni
az iraki fesziltséget, illetve az orosz-ukrdn konflikiust. A kinai hitelbuborékkal kapcsolatos félelmek csak az elsé hénapban voltak
hangstlyosabbak, azt kévetéen a befektetdk inkébb optimisték voltak a vildggazdasdg alakulését illetéen, amely vélemények segitették a
nyersanyagok drait is. Az drupiacok ,sztdr” terméke idén a kdvé volt, amely félév alatt 46,43%-ot emelkedett, amely névekedés mogott a
Brazilidban megijelend szdrazsdg miatti kisebb termés is az okok kdzott szerepelt.

A t3bbi drupiaci termék elég vegyesen vdltoztatta az drét. A két nemesfém dra emelkedett, a félév végére az arany 9,96%kal, az ezist
pedig 8,63%kal ért tobbet. Az élelmiszerek kozot vegyes volt a kép, hiszen a biza 6,69%kal esett, mig a cukor 5,17%kal emelkedett,
és a kukorica dra nem igazdn vdltozott (+0,53). A fémek kdzott ellentétesen mozgott a réz és az aluminium dra is (réz: -6,14%,
aluminium: +5,79%). A két olajfajta kézil mindketté dragult az id8szak sordn. A WTI 7,06%-0s emelkedéssel tudta z&mi az elsé hat
hénapot, mig a Brent csak 1,41%kal drégult. A 19 nyersanyag darat magéban foglalé Bloomberg Commodity Index amely leirja a

nyersanyagok dtlagos teljesitményét 7,06%-kal tudta névelni az értékét.

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

Az Alap stratégidja 2014. mdjus 5.46] megvdliozott. Az 0j stratégia alapjan az Alap célja, hogy a fejlett részvénypiacok (azon belil
elsésorban az amerikai, eurépai és japdn részvénytézsdék) tendencidit kihaszndlva az alapkezelé éltal ésszerinek tartott kockazatvdllalés
mellett a leheté legmagasabb tékendvekményt érje el. Az alap tilnyomérészt (eszkdzeinek legaldbb 80%-dban) olyan befektetési alapok
befektetési jegyeit vasarolja, amelyek globdlis fékusszal rendelkeznek és elsédleges céljuk fejlett piaci részvényekbdl diverzifikalt portfolio
felépitése.

Az Alapkezeld az idei év elsé felében elSkészitette a 2014. évi XVI. Torvény a kollektiv befektetési formdkrdl és kezel&ikrél, valamint
egyes pénzigyi targyd torvények médositdsardl c. jogszabdly dltal elvartakhoz o szikséges vdltoztatdsokat. A megfelelésrél szolé
nyilatkozatot az Alapkezelé megkildte a Magyar Nemzeti Bank részére. A nyilatkozattal 2014. jolius 22. napjétél az Alapkezeld olyan
alternativ befektetési alapkezelének (ABAK) mindsil, amely kizarslag alternativ befektetési alapokat, azaz AEKBV-nek nem minésilé
kollektiv befektetési formdakat kezel. Az Alapkezelé a megfelelés érdekében a Kbftv. és az ABAK-rendelet (a Bizottsag 2012. december
19-i 231/2013/EU felhatalmazason alapulé rendelete a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a mentességek, az

dltaldnos miksdési feltételek, a letétkezeldk, a t6kedttétel, az atlathatésag és a feliigyelet tekintetében torténd kiegészitésérél) dltal
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megkévetelt Uj szabdlyzatokat (Javadalmazési Politika, Ertékelési Politika, Atvilagitasi Politika) megalkotta, a térvényi véltozasokat az

Uzletszabdlyzatan is Givezette.

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 2014. els felében.

Budapest, 2014. augusztus 27.

Balogh Andrés Véradi Zoltan

az Alap képviseletében
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