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A Raiffeisen Kamat Prémium Révid Kétvény Alap a torvényi eléirasok betartdsa mellett forrésait elsésorban révid futamidei

dllampapirokba, MNB kétvényekbe valamint véllalati kdtvényekbe fekteti. Az Alap igyekszik kihaszndlni intézményi befektetsi mivoltabdl

eredd elénydket, igy tobbek kozott olyan eszkdzdkbe fektet be, melyek mdasok szamdra nem érhetdk el és ezeket kdzvetiti sajat befektetdi

felé. Az Alap alacsony kockdzatd befektetést kindl tgyfelei részére, és célja, hogy az éltala elért megtérillés meghaladja a bankbetétek

és a rovid lejaratd dllampapirok hozamét.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakuldsa

Arfolyam valtozas™ Arfolyam* Netté eszkézérték* A ref. Index
hozama

2014. jonius 30. 1,34% 3,691240 Ft 51 139 624 360 Ft 1,93%
2013. december 31. 4,89% 3,642495 Ft 53 508 961 400 Ft 571%
2012. december 28. 7,20% 3,472562 Ft 30 880 256 464 Ft 8,52%
2011. december 30. 6,03% 3,239369 Ft 29 200 500 918 Ft 517%
2010. december 31. 5,75% 3,055173 Ft 28 717 297 045 Ft 5,53%
2009. december 31. 11,10% 2,889171 Ft 10511 536 990 Ft 10,79%
2008. december 31. 7,34% 2,614630 Ft 7822135314 Ft 8,45%
2007. december 31. 7,06% 2,435873 Ft 13 957 986 191 Ft 7,67%
2006. december 29. 5,36% 2,275215 Ft 10 859 042 808 Ft 6,62%
2005. december 30. 7,18% 2,159462 Ft 27 126 482 862 Ft 8,30%
2004. december 31. 11,43% 2,014747 Ft 8 243 997 753 Ft 12,10%
2003. december 31. 6,03% 1,808049 Ft 5672 614 199 Ft 6,04%
2002. december 31. 8,07% 1,705219 Ft 9 306 254 531Ft 9,89%

* az iddszak utolsé munkanapidra kdzzétett hivatalos drfolyam és netté eszkdzérték

** az Alap arfolyamvdltozasa az adott naptari évre vonatkoztatva
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A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a j5vére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok j6v8beni hozamaival. A kézslt

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

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

ALAPOK

2014.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd | Névérték | Eszkoz érték %o
Atruhazhaté értékpapirok 17 913 286 346 33,46
2014/A MAK HUF HU0000401849 30 000 000 30 198 240 0,06
2015/C MAK HUF HU0000402581 39 530 000 43 412 637 0,08
BNP 161127 HUF HU0000353644 500 000 000 500 173 000 0,93
BTEL 2014/A HUF HUO000347943 35 300 000 36 554 844 0,07
D140108 HUF HUOO00519285 106 610 000 106 559 254 0,20
D140305 HUF HU0000519350 978 430 000 973 634715 1,82
D140430 HUF HU0000519442 2 212 500 000 2 192 089 688 4,09
D140625 HUF HUO000519525 213 500 000 210615 615 0,39
D140806 HUF HU0000519608 794 980 000 780 987 557 1,46
MNB140108 HUF HU0000624895 2 000 000 000 1 999 048 000 3,73
MNB140115 HUF HU0000624903 3 000 000 000 2 996 904 000 5,60
PEMAK151221 EUR HU0000402615 2 022 000 600 919 952 1,12
PEMAK 160525 EUR HU0000402664 5 000 000 1490160114 2,78
REPHUN140129 EUR XS0183747905 8 828 000 2735273 942 5,11
REPHUN140506 GBP XS0191746113 5 500 000 2 061 436 875 3,85
REPHUN140728 EUR XS0441511200 1 510 000 476 403 850 0,89
REPHUN150203 usb US445545AC05 3 000 000 678 914 063 1,27
Banki egyenlegek 35613 197 185 66,52
RAC Betét - HUF HUF 4 500 000 000 8,41
Betét - HUF HUF 16 000 000 000 29,89
Betét - EUR EUR 8 154 633 150 15,23
Betét - USD usD 4091 383984 7,64
RAC Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 182 074 932 0,34
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 119 635 068 0,22
Betét felhalmozott kamat - EUR EUR 36 563 137 0,07
Betét felhalmozott kamat - USD usbD 8781 381 0,02
Folyész&mla - EUR EUR 12 393 997 0,02
Folyészamla - GBP GBP 80765737 0,15
Folyészamla - HUF HUF 2 405 911 238 4,49
Folyészémla - USD usb 21 054 561 0,04
Kovetelések 66 709 530 0,12
Hataridds tgyletek HUF 66709 530 0,12
Osszes eszkoz 53 593 193 061 100,11
Kotelezettségek -56 845 566 -0,11
Egyéb kotelezettségek HUF -56 845 566 0,11
Netté eszkozérték 53 536 347 495 HUF
Unitok szama 14 694 987 626
Egy jegyre juté netté eszkozérték 3,643171 HUF
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2014.07.01.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névérték | Eszkodz érték | %
Atruhédzhaté értékpapirok 20 647 619 614 39,88
2015/C MAK HUF HU0000402581 39 530 000 44 616 681 0,09
BNP 161127 HUF HUO0000353644 500 000 000 532 315 000 1,03
BTEL 2014/A HUF HU0000347943 35 300 000 40 142 878 0,08
D140702 HUF HUOO00519913 1 000 000 000 999 938 000 1,93
D140716 HUF HUO000519947 1 291 620 000 1290 421 377 2,49
D140723 HUF HUOO000519954 1 241 580 000 1239890 210 2,39
D140730 HUF HU0000519962 2 919 600 000 2914365157 5,63
D140806 HUF HU0000519608 767 060 000 765353 292 1,48
D141015 HUF HUO000519681 200 000 000 198 710 400 0,38
D141126 HUF HUO000519780 190 290 000 188 576 819 0,36
MNB140702 HUF HU0000625140 1 000 000 000 999 938 000 1,93
MNB140709 HUF HUO0000625157 1 000 000 000 999 505 000 1,93
PEMAK151221 EUR HUO0000402615 2 047 000 635 484 677 1,23
PEMAK160525 EUR HU0000402664 5000 000 1555 627 665 3,00
REPHUN140728 EUR XS0441511200 1510 000 500 043 765 0,97
REPHUN150203 usD US445545AC05 13 000 000 3071 854 663 5,93
REPHUN160330 GBP XS50249458984 2 000 000 820 195744 1,58
REPHUN160718 EUR X50240732114 5422 000 1799613 330 3,48
REPHUN 170509 GBP XS0219107918 5 000 000 2 051 026 956 3,96
Banki egyenlegek 31 648 553 877 61,13
Betét - EUR 16 324 108 301 31,53
Betét felhalmozott kamat - EUR 73 447 983 0,14
RAC Betét - HUF 4 500 000 000 8,69
RAC Betét felhalmozott kamat - HUF 340 154 384 0,66
Betét - HUF 1 500 000 000 2,90
Betét felhalmozott kamat - HUF 21 300 000 0,04
Betét - USD 5688 470 850 10,99
Betét felhalmozott kamat - USD 25 386 509 0,05
Folyészdmla - EUR 10282 734 0,02
Folyészamla - GBP 289 672 0,00
Folyészamla - HUF 3164907 814 6,11
Folyészamla - USD 205 630 0,00
Kovetelések 8 136 023 300 15,71
Hatdridds igyletek 8 136 023 300 15,71
Osszes eszkoz 60 432 196 791 116,72
Kételezettségek -8 655 853 391 -16,72
Egyéb kotelezettségek -8 198 092 276 -15,83
Hatdridds tgyletek -457 761 115 -0,88
Netté eszkozérték 51776 343 400
Unitok széma 14 022 522 813
Egy jegyre juté netté eszkozérték 3,692370
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lil. A forgalomban lévé befekietési jegyek szama és az egy jegyre juté netté

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban 1évd befektetési jegyek 2014.01.02-én

14 694 987 626

2014. évben eladott befektetési jegyek

5539 389 235

2014. évben visszavdltott befektetési jegyek

6211854048

Forgalomban 1évd befektetési jegyek 2014.07.01-én

14 022 522 813

Portfolié sszesitett netté eszkdzértéke 2014.07.01-én

51776 343 400

Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2014.07.01-én 3,692370
IV. A befektetési alap 6sszetétele
2014.07.01. Nagysagrend: Ft
Megnevezés | Devizanem | ISIN kéd Névérték Eszkdz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 8 815 192 336 17,03
BNP 161127 HUF HUO000353644 500 000 000 532 315 000 1,03
BTEL 2014/A HUF HUO000347943 35 300 000 40 142 878 0,08
REPHUN 140728 EUR XS0441511200 1510 000 500 043 765 0,97
REPHUN150203 usb US445545AC05 13 000 000 3071 854 663 5,93
REPHUN160330 GBP X50249458984 2 000 000 820 195744 1,58
REPHUN160718 EUR X50240732114 5422 000 1799 613 330 3,48
REPHUN170509 GBP X50219107918 5 000 000 2051026 956 3,96
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhéazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmiltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 11 832427 278 22,85
2015/C MAK HUF HUO0000402581 39 530 000 44 616 681 0,09
D140702 HUF HUO000519913 1 000 000 000 999 938 000 1,93
D140716 HUF HUO000519947 1291 620 000 1290421377 2,49
D140723 HUF HUO000519954 1241 580 000 1239890210 2,39
D140730 HUF HUO000519962 2 919 600 000 2914365157 5,63
D140806 HUF HUO000519608 767 060 000 765 353 292 1,48
D141015 HUF HUOO000519681 200 000 000 198 710 400 0,38
D141126 HUF HUO0000519780 190 290 000 188 576 819 0,36
MNB140702 HUF HU0000625140 1 000 000 000 999 938 000 1,93
MNB 140709 HUF HUO0000625157 1 000 000 000 999 505 000 1,93
PEMAK151221 EUR HUO000402615 2 047 000 635 484 677 1,23
PEMAK160525 EUR HU0000402664 5000 000 1555 627 665 3,00
Nett6 eszkézérték | 51776 343 400| 100,00

A Raiffeisen Kamat Prémium Révid Kétvény Alap befektetési politikdjénak fékuszdban elsésorban a hazai kibocsatast egy éven belil

lejéré dllampapirok és egyéb kamatozé eszkézdk (mindenekeldtt latra sz4l6 és lekstdtt bankbetétek) dlinak. 2014. elsd felének végén a

mds szabdlyozott piacon forgalomba hozott értékpapirok kérébe tartozé eszkdz nem volt. A magyar, forintban és devizaban denomindlt

dllampapirok a portfélié mintegy 40%-4t tették ki, amely portfélidrész devizadsszetétele, illetve lejarati szerkezete az alapkezeld

vérakozdsait tikrézve vdltozott az idészak sorédn. Az Alap vagyondnak tilnyomé része latra sz6lé és lekotdtt betétekbe kerilt

elhelyezésre, aminek oka a fél éven belili futamidékén a révidlejaratd dllampapirokhoz képest elérhetd hozamelény volt. Az alap

vagyondnak kérilbelil egy szdzalékat banki, illetve véllalati kétvényekben tartfotta az idészak végén.

V. Az alapkezelé mikédésében bekéovetkezett véltozdsok
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2014 elsé félévében a Tdrsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jelentds valtozas nem kévetkezett be, Gj Uzletagat
vagy szolgdltatdst nem inditott. A Tdrsasdg igazgatésagdnak Ssszetételében azonban tértént véltozds, 2014.03.05- hatéllyal Horvath
Krisztina mér nem tagja az igazgatésagnak. A fenti datummal a kézponti igyintézési hely cime is megvdltozott, az Gj cim 1158

Budapest, Késmdrk utca 11-13 lett.

A 2014 elsé félévében az Alapkezelé 6j alapot nem inditott. A Tarsasdg j0nius 30-dn 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 megkodzelitéleg 200 milliardra forintra csékkent. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezelé piaci részesedése a

BAMOSZ adatai alapjan 3,96%ra csdkkent, a 2013. év végi 4,59%r4l.

VI. A befekietési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

1. A 2014-es év elso felének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra (is) jelentés befolydssal volt az idén tovabbra is fenndllé globdlis ,laza” monetdris kondiciés
kérnyezet, amelyet az amerikai jegybanknak szamité FED, az Eurépai Kézponti Bank és a japan Bank of Japan is biztositott a t8kepiacok
szamara. Hazénk dllampapirpiacat mar 2013-ban is segitette a likviditdsbéség, hiszen a Magyar Allam dltal kibocsdtott papirok elvart
hozamai folyamatosan csdkkentek tavaly, amely trend nem vdltozott az idei év elsé félévében sem. Idén a FED a likviditasbéséget okozd
QE3 program keretdsszegét az elézetes tervek alapjan fokozatosan csdkkentette. Az elézetes itemterv szerint az év mdsodik felében ez a
monetdris stimulus varhatéan meg fog szinni.

A hazai események koézil fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank az idei elsé félévben is folytatta azt a jegybanki politikat -
hasonléan a nemzetkdzi trendekhez - amivel lazdbbd tefte a hazai monetdris feltételeket. Fontos kiemelni, hogy a monetdris tandcs a
kamatdéntd Gléseken minden hénapban az alapkamat csdkkentése mellett tette le a voksdt. Az irdnyadé rata mértéke jOnius végére
2,30%-ra apadt, amit jOliusban még tovabb faragtak. A hazai jegybank ezen felil még tovabbi eszkdzoket is bevetett, hiszen dprilisban
bemutatta 0j programjat, melynek lényege, hogy az MNB az egyik legfontosabb monetdris eszkdzét dtalakitotta. A jegybank 2014.
augusztus 1468 kezdédéen a kéthetes kotvénye helyett betétet kindl, és a betétet ettdl az idéponttdl kezdve csak a hazai székhellyel
rendelkezd pénzintézetek haszndlhatigk, mig a kilféldivel rendelkezék nem. Az MNB vezetése azt vérta ettél, hogy a vdltozds miatt a
piac a felesleges likviditdsanak helyéil majd a magyar dllampapirokat fogja vélasztani, hiszen azok tovdbbra is likvidek maradnak (mig
a betét nem az). A ndvekvd kereslettel az orszag kiilsé sérillékenységét kivanjék csdkkenteni (azaz névelni a forint forrast, mig a devizét
csokkenteni). Az MNB rdaddsul kamatcsere Ugyletekkel (swap) is segiti az dtterelést, hogy a leendd befektetének a hosszabb
dllampapirokndl keletkezd kamatkockdzatdt mérsékelie. Azéta kiderilt, hogy a program jelentés hatdssal bir a hazai éllampapir piacra,
hiszen a bevezetés 6ta a révid futamideji papiroknak jelentdsen az alapkamat alé sillyedt az elvért hozama a piacon és az aukciékon
egyardnt.

A koltségvetési hiany alakuldsa az év elsé hat hénapjdban hasonlé folyamat szerint zajlott, mint az el6zé év hasonlé id8szakdban. A
korményzat a kéltségvetési hidny brutté hazai éssztermék 3% alatti tartdsa melletti elkdtelezettségét folyamatosan hangsilyozta. Az
Allamadéssag Kezelé Kdzpont tajékoztatdsa alapjan a célok kdzétt szerepel az adéssdg szerkezetének dtalakitésa is, ami elsédlegesen a
devizaadédssdg ardny csdkkentésére, illetve a hazai finanszirozdsi ardny névelésére irdnyul. A célt segiti a fent mar emlitett 6j MNB
program, tovébba a kifejezetten a lakossagnak szél6, és dltaldban a piac felett drazott dllampapirok kibocsétasa is.

A hazai dllampapir piac teljesitményét leir6 MAX dllampapir indexnek a félév alatt elért 8%-os emelkedése {6l mutatia az idei év elsd
felének kotvénypiaci erésségét. Az éven belili papirok atlagos teljesitményét mutaté RMAX index is relative {6l szerepelt, hiszen kézel 2%-
os erésodést tudott felmutatni az év elsé hat hénapja sorén.

A hazai fizet6eszkdz ekdzben t6bb mint 4%-kal gyengiilt az eurdhoz, és tdbb mint 5%-kal a dollérhoz képest.

Raiffeisen 6
ALAPOK



RAIFFEISEN KAMAT PREMIUM ROVID KOTVENY ALAP  FELEVES JELENTES 2014.

Id8szaki valtozds Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2014. mércius 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

A nemzetkdzi kdtvénypiacok tekintetében is elsédleges hatétényezék voltak azok a hirek, melyek az amerikai kézponti banknak szamité
FED quantitative easing 3 (QE3) programjardl széltak. Ismeretes, hogy 2013-ban a FED 85 millidrdos havi dllampapir vasérlésaival
jelent8s likviditasbdséget biztositott a pénz- és kotvénypiacok szdmdra, melynek hatdsai a tavalyi évben meg is jelentek vildgszerte. A
QE3 2012. szeptember 13-an indult el, és a szlkitésére vonatkozd utaldsokrdl sz416 tudésitésok elszér 2013 méjusdban jelentek meg,
azonban a tényleges szigoritdsra el8szdr csak idén janudrban kerilt sor. Az idei év elsé felében folyamatos volt a program szikitése,
azonban a vasdrolt dllam- és jelzdlogpapirok keretdsszegének csokkentése hire, illetve ténye sem azt a reakcidt 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. jinius végéig.

Az USA és az EU kétvénypiacain is megfigyelhetd volt az elsé félévben, hogy egyre kisebbé valt a hosszabb futamideji papirok
elvéarthozam elénye, azaz egyre kisebb left a kilénbdzet a révid és a hosszabb futamiddre kapott hozamok kézétt. Az elemz8k azzal
magyardzidk a QE3 keretdsszegének csokkentése mellefti tovabbi kétvénypiaci erésodést, hogy a befekteték a fokozatosan kivezeteft
amerikai stimulus helyére az Eurépai Kézponti Bank hasonlé programjét varjdk, mivel az EKB elndkének nyilatkozataiban folyamatosan
arra fett utalast, hogy készen élinak az amerikai eszkdzvésarlasokhoz hasonlité program elinditaséra. Az EKB ugyan bevezetett
likviditasosztdnzé 1épéseket (pl.: kamatcsdkkentés, célzott hitelprogramok a bankok széméra a piacindl alacsonyabb kamatokkal), de
kdzvetlen eszkdzvésarlasokra az elsd félévben nem kerilt sor.

A transzatlanti térség dllamainak a 10 éves futamideji kdtvényeit 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 junius végén, pedig a két dllam kdzétti kockazati megitélésben jelentds
kilonbség van (2,7% koril mozgott a portugdlé, mig az amerikaié 2,5%), sét néhdny évvel ezelStt még Eurépa periféridjan elhelyezkedd
tagdllamok pénziigyi gondjairdl volt hangos a finanszirozdsi piac. Sét, a masodik legnagyobb portugdl bank (Espirito Santo) idei
csédhelyzete is borzolta a kedélyeket Portugdlidban.

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

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

A fejlett globdlis datlagtsl elmaradt a hazai részvénypiac elsé féléves teliesitménye. A BUX index az idei elsé negyedévben 5,57%-ot
veszitett értékébdl dgy, hogy volt 10%-ot meghaladé minuszban is. A régié dtlagat leiré CETOP20 index euréban szdmolva csak egy
hajszélnyit erésédétt (+0,10%) marcius végéig, ami forintban +3,53%-o0s novekedésnek felelt meg. A két index kdzétt volt jéval nagyobb
kilonbség is, azaz a BUX jelentésen tudta csdkkenteni a hdatrénydt az idészak végén kdszénhetben elsdsorban a fejlédé piacokon
tapasztalt dltaldnos hangulatjavulasnak (ami az orosz-ukrén konfliktus ideiglenes lecsengése utén kévetkezett be), illetve az S&P
hitelmindsité pozitiv marcius 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 idészak legvége hozott javulast. A fejlédé piacok negativ megkilonboztetését a FED
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eszkdzvdsarlési programjénak januarban megkezdett csdkkentése idézte eld, az ugyanis jelentés t8kekivondst eredményezett a varhaté
kamatemelkedésre legérzékenyebb orszédgokbél. Ez a folyamat csak a negyedév végére csillapodott le, és a fejlddd részvénypiacok Gjra
erét mutattak. Ennek tartéssdga azonban megkérdéjelezhets.

Az elsé negyedév -5,57%os teljesitményét +0,22%ra javitotta a hazai részvénypiac jinius 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
mésodik negyedévben (ez utébbi index csak a fejlett piacokat foglalja magdban). A régiés atlagot kifejez6 CETOP20 index negyedéves
szinten 0,88%-ot eseft, amivel -0,78%ra romlott az elsé féléves teliesitménye. 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 fejlédé részvénypiac magdra taldlt és jelentds felértékelddést élt meg, miutén az Gjra pozitiv tékedramlds, ha
szelektiven is, de megtaldlta &ket. A nemzetkdzi kdrnyezet is tdmogatd maradt, sét a vezetd fejlett piacok folyamatosan Gjabb és Gjabb
cstcsot dontdttek a masodik negyedévben. A félév egészét tekintve a gyengébb hazai teljesitményért elsésorban az egyedi vallalati hirek
tehetdk felelssé (mikdzben az orszédgkockdzat 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| szold tdrvényt, ami jelentds plusz terhet jelent a bank széméra. 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 széldkat, 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 véliozds, 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 dontott. 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. Janudrban az amerikai jegybanki likviditasszikités hirére a
fejlédé piaci t6kekivonds jelentdsen felerésddstt, mely nyomds ald helyezte a devizékat, a kétvény és részvénypiacokat egyardnt. 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 befektetdi hangulat, Gjbél erésddstt a kockazatvdllalési
kedv. Némely amerikai index 0j torténelmi cstcsra emelkedett, de j6 hénapot zértak az eurépai és még a fejlédé piaci t6zsdeindexek is,
annak ellenére, hogy a makrogazdaségi adatok j6val kedvezétlenebbek lettek a vartndl és a geopolitikai kockdzatok (orosz-ukran
konfliktus) is felerésodtek. Az amerikai gazdasdg janudri szémai a névekedési dinamika visszaesésérd| taniskodtak, viszont a befektetdk
tdbbnyire a megeléz& hénapok rossz idéjarasdval magyaraztdk a gyengilést, és a némileg kedvezébb amerikai munkaeré-piaci és
eurépai novekedési jelentésekre (kis mértékben a stagndlas folot) a befekteték a vételi oldalt erdsitették. Mdrciusban az USA-ban
makroszempontbdl szintén vegyes volt a kép. A mdrciusi adatok a januérfebrudri jelentésekhez képest javulast 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. Azsidban a japdn gazdasdg a stimulusok ellenére sem mutatott érdemi élénkiilést. A fejlddd
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gazdasdgok ndvekedési kilatdsai szintén jelentésen romlottak, igy &Ssszességében a 2014-es globdlis novekedési elérejelzések
folyamatosan csékkennek az év elsé negyedévében.

Aprilisban az amerikai jegybank szerepét betsltd FED folytatta a ,tapering”-nek nevezett lépéssorozatot, és 45 milliard dollérra
csokkentette a havi kétvényvdsarldsok volumenét, ennek ellenére dprilisban és méjusban is a részvénypiacok kisebb megingasok nélkil
Ojra emelkedtek. A mdjusi hénap sorédn a német DAX, az amerikai S&P 500, a technolégiai fékuszd Nasdaq index, mind-mind i
csUcsokat értek el. Ebben a hénapban az emelkedést a globadlis likviditasbéség és alacsony hozamok mellett, mér a véllalatok sajét
részvényfelvdsarldsai is ftotték. Az amerikai gazdasdg elsé negyedévérél szélé GDP adatédnak masodik felillvizsgélata sordn megjelend -
0,1%-0s (negativl) ,ndvekedés” ellenére is a tézsdéken tdretlen volt az optimizmus (az amerikai elsé negyedéves GDP adatrdl szélg,
j0liusban megjelend, negyedik felilvizsgdlat mar 2,1%-os visszaesésrél sz4lt).

Az Eurépai Kézponti Bank joniusi lésén a piaci varakozésokat felilmilé likviditasfokozd intézkedéseket jelentett be. Az EKB tobbek
kézott 10 bdzisponttal csdkkentette az irdnyadd jegybanki alapkamatot (refinanszirozdsi rata) és a kereskedelmi bankok jegybanki betét
kamatdt (depozit rata) negativ tarfomdnyba végta. Tovdbba a jegybank bejelentette, hogy szeptembertél célzott LTRO programot indit a
bankszektor részére, és meghosszabbitotta fix kamatozasd banki refinanszirozdsi programiat. Végil Mario Draghi jegybankelndk
bejelentette, hogy felgyorsitia az eurépai eszkdzfedezet értékpapirok vésarldsanak kidolgozdsat. A piaci vdrakozdsok szerint a kifuté
amerikai monetdris stimulust az eurépai monetdris hatésdg pénzpumpdija helyettesiti majd, biztositva 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, $&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japén forrds: Bloomberg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsét a vildggazdasdg dltaldnos ndvekedésével kapcesolatos 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 konfliktust. 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 ,sztér” terméke idén a kdvé volt, amely félév alatt 46,43%-ot emelkedett, amely névekedés mogétt 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 kdzil 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 dragult. A 19 nyersanyag drat 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 Alapkezeld az idei év elsé felében elSkészitette a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befektetési formakrél és kezelSikrél, valamint
egyes pénziigyi targyl torvények médositésardl c. jogszabdly dltal elvartakhoz a szikséges vdltoztatdsokat. A megfelelésrdl sz6l6
nyilatkozatot az Alapkezelé megkiildte a Magyar Nemzeti Bank részére. A nyilatkozattal 2014. jdlius 22. napjatédl az Alapkezeld olyan

alternativ befektetési alapkezelének (ABAK) mindsil, amely kizarslag alternativ befektetési alapokat, azaz AEKBV-nek nem minésilé
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kollektiv befektetési formdakat kezel. Az Alapkezeld 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 mokadési feltételek, a letétkezeldk, a tkedttétel, az dtlathatésag és a feligyelet tekintetében torténd kiegészitésérdl) dltal
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 t6rténd visszavdsdrldsi kotelezettség
véllaldséval biztositia a befekteték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltésaval tetszéleges idépontban
hozzgjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2013. els felében.

Budapest, 2014. augusztus 27.

Balogh Andrés Véradi Zoltan

az Alap képviseletében
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