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nyilvénos nyilt vég( értékpapir alap
katvénytilsilyos (6vatos) vegyes alap

hatdrozatlan

Az Alapkezelé az Alap t8kéjét likvid eszkdzokan és dllampapirokon kivil kizardlag befektetési alapok jegyeibe, illetSleg egyéb kollektiv

befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alapkezelé térekszik arra, hogy — a kockazat csdkkentése érdekében — a diverzifikécié kiilénbdz6

dimenziéi (eszkdzcsoportok, ipardgak, orszdgok, befektetési stilusok stb.) szerint megfeleléen csoportositott portfoliét alakitson ki. Az

alapkezelé az Alap t6kéjét elsésorban pénzpiaci alapok, kétvényalapok, részvény és részvényekhez kapcsolédd (pl. index vagy

fedezeti) alapok, valamint szdrmaztatott alapok befektetési jegyeibe fekteti. Az Alap potencidlis befektetései kdzét a hazai

kétvényalapok domindlnak.

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

napon)

Arfolyam vdéltozas

2016.12.31 0,63%
2015.12.31 0,44%
2014.12.31 6,41%
2013.12.31 5,72%
2012.12.28 10,83%
2011.12.30 0,58%
2010.12.31 8,30%
2009.12.31 13,84%
2008.12.31 -4,45%
2007.12.31* 1,82%

Netté eszkozérték A ref. index hozama

1,520378 Ft 1631374970 Ft
1,510815 Ft 1843 490 382 Ft
1,504125 Ft 910730 787 Ft
1,413527 Ft 637 459 397 Ft
1,336990 Ft 438 160 214 Ft
1,206387 Ft 972 079 017 Ft
1,199410 Ft 1156 094 444 Ft
1,107532 Ft 775 920 836 Ft
0,972848 Ft 877 741 900 Ft
1,018187 Ft 1 595 530 702 Ft

* az Alap 2007. jilius 314 induldsatél szamitva
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A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a j5vére nézve és nincsenek &sszefiggésben az alapok jdvébeni hozamaival. A kézslt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznak. Az alap induldsénak 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 1719229760 93,01
DOW JONES EUR DE0005933956 9 000 93 264 358 5,05
ISMSCI WD UC usD IEOOBOM62Q58 10 000 101 596 004 5,50
RAGA HUF HUO0000703624 177 816 677 302 047 409 16,34
RAHA HUF HUOO000703699 58 416 026 99 402 053 5,38
RAKA HUF HUO0000702782 86 615 619 362 860 891 19,63
RALA HUF HUO000702097 59 702 498 130 370 255 7,05
RAPA HUF HUO000702758 95 649 881 361 137 030 19,54
RCM KELET RE EUR AT0000785241 433 29 427 613 1,59
RELA EUR HU0000708508 283 595 93 955 661 5,08
RIPA HUF HUO000703707 69 826 315 102 530 936 5,55
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 9 000 42 637 550 2,30
Banki egyenlegek 128 928 296 6,97
Folyészdmla - EUR EUR 55 625 787 3,01
Folyészamla - HUF HUF 24 662 289 1,33
Folyészamla - USD usD 48 640 220 2,63
Kovetelések 2315973 0,13
|Egyéb kovetelések 2315973 0,13
Osszes eszkéz 1850474029 100,11
Kotelezettségek -2097 329 -0,11
Egyéb kotelezeftségek -2 097 329 0,11
Netté eszkozérték 1 848 376 700 HUF
Unitok széma 1 223 893 798
[Egy iegyre juté nettd eszkézértek 1,510243 HUF
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

Unitok szama

1 068 736 536

2016.07.01.

Instrumentum Devizanem| ISIN kéd | Névérték | Eszkéz ériék | %
Atruhézhaté értékpapirok 1267011236 77,98
2020/A MAK HUF HU0000402235 80 000 000 101 829 680 6,27
2023/A MAK HUF HU0000402383 80 000 000 99 841 040 6,14
2028/A MAK HUF HU0000402532 60 000 000 83 374 800 5,18
ISMSCI WD UC usb [EOOBOM62Q58 18 727 185 937 168 11,44
RAKA HUF HUO0000702782 73 823 351 318 056 318 19,58
RALA HUF HUO000702097 59 702 498 130 429 241 8,03
RAPA HUF HUO000702758 83 368 610 316 500 924 19,48
RCM KELET RE EUR AT0000785241 433 31 042 065 1,91
Banki egyenlegek 357 502 637 22,00
Folyoszamla - EUR EUR 127 510 281 7,85
Folyészdmla - HUF HUF 176 470 209 10,86
Foly6szdmla - USD usD 53 522 147 3,29
Egyéb eszkézék 2111710 0,13
Egyéb kovetelések 2111710 0,13
Osszes eszkéz 1626 625 583 100,11
Kotelezettségek -1823897 -0,11
Egyéb kételez;ttségek -1 823 897 -0,11
Netté eszkozérték 1 624 801 686 HUF

Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,520301 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 1223 893 798
2016. évben eladott befektetési jegyek 103 980 942
2016. évben visszavdltott befektetési jegyek 259 138 204
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2016.07.01-én 1 068 736 536
Portfoli6 &sszesitett nettd eszkdzértéke 2016.07.01-én 1 624 801 686
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2016.07.01-én 1,520301
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IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdagrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kod Névertek Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett airuhazhaté ériékpapirok 185 937 168 11,44
ISMSCI WD UC USD IEOOBOM62Q58 18 727 185 937 168 11,44
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmdltban forgalomba hozott atruhézhaté ériékpapirok (] 0,00
Egyéb atruhézhaté értékpapirok "'1081 074 068 66,54
2020/A MAK HUF HU0000402235 80 000 000 101 829 680 6,27
2023/A MAK HUF HU0000402383 80 000 000 99 841 040 6,14
2028/A MAK HUF HU0000402532 60 000 000 83 374 800 513
RAKA HUF HUO0000702782 73 823 351 318 056 318 19,58
RALA HUF HUO0000702097 59 702 498 130 429 241 8,03
RAPA HUF HU0000702758 83 368 610 316 500 924 19,48
RCM KELET RE EUR AT0000785241 433 31 042 065 1,91
Netté eszkozérték 1 624 801 686 100,00

Az Alap jellegébél adddéan a befektetési stratégia elsésorban a részvény, kdtvény és pénzpiaci, valamint alternativ eszkézcsoportokat
lefedd alapok portfélién beliili ardnydnak a mindenkori piaci kildtdsoknak megfelelé meghatdrozasdra, illetve az egyes befektetési alap
tipusokon belil a konkrét befektetési alapok kivalasziaséra iranyul. Az Alap a BAMOSZ kategorizalds értelmében kdtvénytolsilyos
(6vatos) vegyes alap, azaz a pénzpiaci és kotvény alapok teszik ki a portfélié jelentds részét. Az Alapkezelé az Alap Tdjékoztatéjaban

meghirdetett befektetési politikdnak megfeleléen elsésorban a Raiffeisen alapcsaldd befektetési jegyeibél dllitia dssze az Alap portfélisjat.

A 2015 negyedik negyedévisl az Alapkezelé dinamikusan kezeli az Alap részvénykitettségét. Azaz a hosszd tavd stratégiai
eszkdzallokdcidrdl eltérhet, azt nagyobb mértékben — de az Alap befektetési politikajaval 8sszhangban — csokkentheti, illetve névelheti a
befektetési politika biztositotta keretek kdzétt. 2016 félév végére az Alapkezeld a globdlis kockdzatok erdsddése miatt 13,35%ra
csokkentette a részvénykitettségy alapok solydt és likviditdsi illetve pénzpiaci alapokba, tovébbd magyar dllamkétvényekbe csoportositott

at.

V. Az alapkezelé mikodésében bekovetkezett véltozasok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében, az igazgatdsdg és feliigyeld bizottsag dsszetételében jelentds valtozas
nem kdvetkezett be a 2015. december 31. és 2016. jinius 30-a kdzot, Gj Uzletdgat, vagy szolgdltatast nem inditott. Az ezzel
kapcsolatos kordbbi véltozasok megtaldlhatéak az Alap kordbbi éves jelentéseiben, melyek elérhetéek a hivatalos kdzzétételi 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 Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt dlloménya 2016.06.30-4n 139,33 milliard forintot volt, ami csékkenést
jelentett az el6zd év végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacdn a BAMOSZ adatai alapjdn az Alapkezelé piaci részesedése

2016. jonius végén 2,57 %-os volt.
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VI. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék

1. 2016 elso félévének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai dllampapirpiac folytatta az elmdlt években tapasztalt |6 teljesitményét 2016 elsé félévében is, bar leginkdbb az elsé negyedév
eredménye okozta a kedvezé tendencia folytatéddsat. Az elsé negyedév sorédn a Magyar Nemzeti Bank (MNB) egészen mdrcius végéig
tartotta magdt a 2015. kézepén megfogalmazott stratégidhoz, hogy az alapkamatot huzamosabb ideig az 1,35%-os szinten tartja,
kézben azonban az inflacié a vértndl alacsonyabban alakult, ami miatt egyre erésédott a tovabbi kamatcsdkkentést valészinGsité piaci
vérakozds. Az MNB elsd olyan intézkedése, amivel tamogatta a hazai dllampapirpiacot az volt, hogy januarban dgy déntétt, megszinteti
a két hetes betéti instrumentumat, azért, hogy a benne 1évé kereskedelmi banki forrést az dllampapir piacra terelie. Ekdzben a nemzetkdzi
kérnyezet is tamogaté maradt. Az Eurépai Kézponti Bank (EKB) bejelentése mdrcius elején az eurdpai pénznyomtatds mértékének
megemelésérd|, illetve kiterjesztésérdl szintén tdmogatta az MNB dontéseit. Rdaddsul a mdsik meghatdrozé jegybank, az amerikai FED
sem folytatta kamatemelési lépéseit, a 2015. decemberi 25 bézispontos emelést nem kdvette Gjabb szigorité intézkedés. Bar a kordbbi
FED kommunikécié alapjén, miszerint a kamatemelések folytatédnak, ha az infléciés és munkanélkiliségi szdmok tovabb javulnak, lett
volna lehetdség a szigoritasra, a globdlis gazdasagi félelmek erésebbnek bizonyultak. Ebben a kérnyezetben a hazai eszkdzdk erésen és
relative kiegyensilyozottan teljesitettek, és az MNB elszdnta magét egy Gjabb 15 bézispontos kamatcsdkkentésre, amivel az alapkamat
1,20%-ra csdkkent. Az MNB a kamatcsdkkentés mellett az egynapos instrumentuma esetén is mérsékelte a kamatsévot, melynek a betétre
vonatkozé értéke negativva vdlt.

A mésodik negyedév felemdsra sikeredett. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) Gjabb két 15 bdzispontos vagassal 1% ald, egész pontosan
0,90%-ra csokkentette az alapkamatot, ami magdval hizta lefelé a révidebb papirok elvért hozamét (azaz emelte az arfolyamukat). Az
éven tili szegmensben viszont &prilis végén egy jelentésebb korrekcié indult meg, ami mdgétt szintén hazai folyamatok hizédtak meg. A
legfontosabb ezek kéziil az a jegybanki bejelentés volt, hogy a kordbban a banki é&llampapir vasarlést jelentésen tdmogatéd kamatcsere
gyleteket beszinteti, illetve a jegybank dltal alapitott és finanszirozott alapitvanyok korili visszaélésekrdl szolé hirek sem segitettek,
amely intézmények egyébként kdzvetett médon dllami finanszirozést is megvalésitottak. Azonban pozitiv hir is akadt a piac szdmdéra,
mégpedig, hogy a régéta vart felmindsités megérkezett a Fitch hitelmindsité részérél. A felminésitést lehetévé tevd érvek kdzil a mar
hosszi ideje pozitiv fizetési mérleg tobbletet emelték ki, illetve a folyamatosan csdkkend kiilsé eladésodottsagot. A Moody's részérdl
ugyanakkor elmaradt a felmindsités joniusban. A nemzetkdzi kdrnyezet mindekdzben folyamatosan tdmogaté maradt, a fejlett jegybankok

tovabbra is erésen expanziv monetdris politikét folytattak.

Idészaki véltozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2016. Q1 3,92% 3,70% 0,22% 314,16 1,20%
2016. Q2 -0,53% -0,47 % 0,24% 316,16 0,90%
2016. elsé félévi vdltozas 3,38% 3,22% 0,45%

forras: MNB, Bloomberg
A nemzetkdzi kétvénypiac

A nemzetkdzi kdtvénypiacok 2016-os elsé féléves teljesitményében kilon kell vélasztani a legbiztonsdgosabbnak tekintett fejlett dllamok
kétvénypiacait (Core piacok - USA, Németorszag, Japdn, Franciaorszag) és a tbbi fejlettét, illetve a fejlddd orszagok kétvénypiacait. A
2016-0s elsé félév soran tdbb esemény is befolydsolta a piacokat, amelyekrél nagy &ltaldnossagban elmondhaté, hogy a fejlett piacokat
gyakorlatilag minden esemény segitette és ezért folyamatosan erésédiek, mig a tobbi kétvénypiacon hullamzé teljesitményt lehetett
megfigyelni. Az év elsé idészakdban a befektetSket a gyenge makroadatok tették dvatosabbd, ami kedvezett a biztonsdgot nytijté

eszkdzoknek, igy a legbiztonsagosabbnak tekintett kdtvénypiacoknak is. A piaci szerepldk ezt kdvetéen a nagyobb jegybankok lépéseire
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figyeltek, amely inkdbb dltalénos kdtvénypiaci optimizmust okozott, hiszen a kilénbzé monetdris lazitast jelentd intézkedések névelték a
kétvények keresletét, ezdltal az drak is javultak. A nagyobb jegybankok fontosabb lépései kozil érdemes kiemelni, hogy az Eurépai
Kézponti Bank 0,0%-ra csdkkentette az iranyadé kamatdt, illetve a ndla elhelyezett betétekre vonatkozé kamatdt -0,40%-ra mérsékelte. A
félév sorén még emelte a likviditdsbéséget okozé kdtvényvdsdrlési programjanak keretdsszegét (QE), és bévitette a vasarolhaté eszkdzok
kérét is. igy 2016 aprilisatdl mér nem csak dllamkatvények vésarlasara van lehetésége, hanem 6 minésitést véllalati papirokat is vehet.
A masik fontos esemény, hogy a japdn jegybank is bevezette a negativ kamatot a kereskedelmi bankok dltal néla elhelyezett, a kételezé
tartalékon felili betétekre, és tovabb folytatta az expanziv monetaris politikéjat, amelyet a japdn kormdnyzat fiskdlis |épésekkel kivan
kiegésziteni a jovében.

Az amerikai jegybanknak szémité intézmény, a FED, szembe menve a t3bbi jegybankkal, folyamatosan azt kommunikdlta a félév sorén,
hogy elképzelheté a monetdris szigorités folytatdsa, azaz egy Gjabb kamatemelés, de az eddig mégsem kovetkezett be, igy a piaci
szereplék mdr egyre kevésbé tartjak valészininek, hogy ez az idén mégis megtdrténik.

A fentiek mind-mind segitették a kétvények drfolyamait, amely meg is latszott az elsé félév jelentds hozamcsokkenéseiben. A jiniusban
tartott népszavazds a britek EU-bdl t5rténd kilépésérél ugyan még okozott hulldmokat a piacokon, de ennek a hirnek a hatdsa nem volt
tartds.

A folyamat eredményeképp az irdnyadé kockdzatmentes eszkdznek tekintett német dGllampapirok hozamai térténelmi mélypontra estek,
ami azt eredményezte, hogy a német hozamgdrbe 06l a 10 éves futamidéig minden pontjén negativwd valtl Hasonlé mondhaté el a
francia hozamokrdl is, hiszen 2016. j0nius végére 044l 8 éves futamideig szintén negativ elvart hozamok mellett forogtak a francia
dllampapirok. Sét, mdr az eurdzéna periféridjdn is egyre lejjebb keriiltek a hozamok, hiszen oft 0-3 éves futamidé k&zétt is taldlkozhatunk
a negativ elvart hozamokkal.

Az Egyesilt Allamokban is komoly hozamcsékkenést lehetett tapasztalni, gyakorlatilag minden id8tavon mérséklddiek az elvart hozamok
(az egyetlen kivétel 3 hénapos idétav). Az amerikai 10 éves dllampapirt viszont az eurdpai példdkkal ellentétben még 1,5% korili pozitiv

hozammal lehetett megvasérolni 2016 kézepén.
A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypiac régéta nem ldtott teljesitménnyel rukkolt elé 2015-ben, és ezt a kiemelkedd teliesitményt folytatta 2016 elsé
félevében is. A régiés atlagot jelentdsen felilmdlva, 10,05%-kal emelkedett a BUX index elsé félév sordn. A régié atlagat leiré CETOP20
index euréban szdmolva viszont 9,49%-kal csékkent ugyanezen idétav alatt, ami forintban szédmolva is kdzel 9%-os esést jelentett.

A félévet negyedévekre bontva azt lathattuk, hogy a BUX index elsé negyedévben mar felilteljesitette mind a régiés, mind a fejleft globalis
atlagot. A negyedév sordn 10,58%-ot emelkedett. A régié dtlagdt leird 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 utdn sokat javulva is csak -0,88% volt, amit a forint doll&rral szembeni erésédése -4,34%-
ra ronfott a forintban kalkulalé befekteték szdmara. A BUX index a fenti teljesitményével ismét eldkelé helyet szerzett magdnak a vildg
tézsdéinek elsé negyedéves rangsordban, és béven ledolgozta a 2010 és 2014 kdzétt felhalmozott lemaradasét. Az elsé negyedévben
érdemi pozitiv véllalati hir nem latott napvilagot (leszémitva azt, hogy a Magyar Telekom esetében Gjra megjelent az osztalék az
drazdsban), igy feltételezhetd, hogy a magyar piacot tovabbra is a kordbbi alulstlyozottsag megsziintetése, a régié erés makrogazdasdgi
teljesitménye és a vart felmindsités tartotta a befektetdi fokuszban.

A mésodik negyedévben a hazai részvénypiac a jelentésen megnévekedett arfolyam ingadozdas mellett [ényegében stagndlt, a BUX index
0,47%kal zéart lejjebb mdrcius végéhez képest. Féléves teljesitménye ezzel 10,05%-ra romlott, ami mind régids, mind globdlis
Ssszehasonlitasban igy is kiemelkedének szdmit. A régié dtlagdt leir6 CETOP20 index euréban szédmolva 12,66%kal gyengilt, amit
ezittal sem kompenzdlt a forint a mésodik negyedévben.

A hazai részvénypiac most mar huzamosabb ideje felilteljesiti a kilonbdz8 régiés és globdlis benchmarkokat, amiben szédmos #nyezé
jatszik szerepet, kezdve a kormdnyzat piacbardtabb hangvételétdl, az erés makrogazdasdgi fundamentumokon &t egészen a befekteték

lengyel piactél valé elfordulasaig. A lengyel piactdl valé elfordulds oka, hogy a lengyel kormany is t6bb nem konvenciondlis lépést tett,
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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 nevezheték olcsénak. Egyelére azonban az drazottsdg csak minimdlis szerepet

jatszik a befektetéi 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%

A nemzetkdzi részvénypiac

A nemzetkdzi részvénypiacok koézil az elmdlt 3 évben egyértelmien az amerikaiak emelkedtek ki mind a fejlett és mind a fejl6dd
részvénypiaci teljesitmények kézil. A magyar piac az utdbbi egy év kiemelkeds teljesitményével ugyan a tdbbi feltérekvé részvénypiac
elé tudott keriini, 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 lathaté volt, hogy hasonlé események hamak réjuk is, de
2015 &szét8l az eurdpai részvényindexek a kilonbdzé negativ hirekre nagyobb esésekkel reagdltak, és a piaci optimizmusban sem
tudtak annyira visszakapaszkodni. Az EU és az USA piacai kdzotti kilénbség névekedése latvanyosan 2015 8szétél indult el és 2016
elsé félévében is folyamatosan jelen volt, sét erésddbtt is. Az ok, hogy felszinen 1évé f8bb kockazati faktorok komolyabb fenyegetettséget
jelentettek az eurdpai térségre, mint az USA-ra. A f8bb faktorok kdzdtt a kinai lassuldst, az alacsony olajér miatti gyengébb gazdasdgi
teljesitményt t8bb meghatdrozé fejl6dd gazdasdgban (orosz, brazil, kdzelkeleti), az Egyesilt Kirdlysag Unidbdl 1orténd kilépését kovetd
gazdasdgi hatdsokat, és az eurdpai bankszektor gyengébb helyzetét lehet felsorolni.

Az elsé negyedévérd| dsszességében az mondhaté el, hogy dtlagosan egy szerény negyedéves részvénypiaci emelkedés tortént a fejlett
piacokon, de elfedi azt a tényt, hogy 2016 minden idék egyik leggyengébben indulé éve volt pl. az amerikai részvénypiacok
tekintetében. A negyedév vesztese pedig végil mégis a japdn, illetve az eurdpai részvénypiac lett, akar sajat devizdjukban, akar
dollérban mérjik. Pont az a két régié, ahol a jegybank tovabbra is pumpdlia a pénzt a pénzigyi rendszerbe. Ezen ellentmondés azzal
magyardzhaté, hogy ezen utdbbi két régié jobban kitett a fejl6dé gazdasagok lassuldsdnak. Az elsé negyedév végén taldlt magdra az
amerikai részvénypiac, nem utolsésorban az amerikai jegybanknak szamité intézmény (FED) Gjabb pdlforduldsanak és a gyengilé 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 kismértéky vdltozds ezittal is eltakarta azt a tényt, hogy a fejlett t16zsdék egy része a masodik negyedévben is jelentés
ingadozdst mutatott. A dollarban kimutatott teljesitmények alapjdn a leggyengébbek az eurdpai piacok voltak ismét, de a japdan piac sem
taldlt magdra az igen gyenge elsé negyedév utdn. Kivételt az amerikai t6zsdék jelentettek Ujfent, oft a havi ingadozds is viszonylag szik

sdvban maradt, leszamitva a technolégiai fékuszd NASDAQ indexet.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véltozdsa (sajat devizéban):

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: Németorszag, NIKKEI225: Japdn forrds: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A 2015. december 31. és 2016. jonius 30-a kdzotti id8szakra vonatkozéan a befektetési politika alakuldsara haté egyéb tényezék nem

meriltek fel.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel
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Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ojra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhets. Az Alapkezeld folyamatos napi nettd eszkdzértéken torténd visszavdsarlasi 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 2016 elsé félévben.

VIl. Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos j megdllapodédsok, az ABA aktudlis kockazati profilja és az
ABAK dltal e kockazatok kezelése érdekében alkalmazott kockazatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek min&sitett eszkdzdket, a mindenkor érvényes értékelési politikdjgban leirtaknak megfelelen értékeli. Az
Alapban 2016.06.30-4n nem voltak illikvid eszkdzdk. Az Alapkezeld értékelési politikdja 2015-ben megvdltozott melynek értelmében az

illikvidnek mindsitett eszkézok esetén az Alapkezelé Arazdsi Bizottsdga dént az értékeléshez alkalmazandé eljardsrol.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megallapodasok

Az Alapkezelé az Alap vonatkozdsdban a jogszabdlyi eldirdsoknak megfelelé likviditaskezelési rendszert vezetett be 2014-ben, azaz
likviditaskezelési szabdlyzatot és eljardsokat fogadott el annak biziositdsa 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 visszavaltasi poliika az Alap tekintetében &sszhangban dlljion egyméssal. Uj

megdllapodds a likviditéskezeléssel kapcsolatban 2016 elsé félévében nem sziletett.

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

Kockdzati profil: 3

A fenti kockdzati besorolds alapjdul szolgdlé szintetikus mutaté az alap heti hozamainak ingadozdsat veszi alapul az elmdlt &t évre
vonatkozéan. Az alap kockdzat/nyereség profil szerinti 3. kategéridba t6rténdé besoroldsa 6sszefiggésben van azzal, hogy az alap
eszkdzeinek egy része részvény és egyéb kockdzatos alapokba keriil befektetésre, ugyanakkor az alapkezelé diverzifikalt portfolié

Ssszedllitdsara torekszik.

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

kockdztatott érték mutaték szédmitdsdhoz.

Vill. Az ABA nevében alkalmazhaté tékedttétel mértékében bekovetkezé
véltozésok, 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 vonatkozé limit:
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Az Alap befektetési politikaja szerint - szdrmaztatott igyletek figyelembevételével - szamitott teljes nettdsitott kockdzati kitettsége nem

haladhatia meg az Alap Netté eszkdzértékének 130%-at.

b) Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2016.06.30-an: 100%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2016.06.30-an: 88,78%

Budapest, 2016. augusztus 30.

Bdlint Attila Véradi Zoltan

az Alap képviseletében
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