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RAIFFEISEN RESZVENY ALAP o FELEVES JELENTES 2014.

I. A Raiffeisen Részvény Alap éltalénos informdciok

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Részvény Alap

Lajstrom szdma: 1111-48

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 vu. 6.
Kénywvizsgdlé neve: RSM DTM AUDIT Tandcsadé Kft., dr. Tremmel Zoltdn
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.
Elszdmolds napja: T+1 napon

Tipusa: nyilvénos nyilt vég( értékpapir alap
BAMOSZ kategéria: részvény alap

Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alap eszkozeinek legaldbb 80%-at részvényekbe, a fennmaradd részt likvid eszkozokbe fekteti. Az Alapkezeld a piaci helyzet
mindenkori megitélésének megfeleléen dént a részvényeknek és egyéb eszkdzdknek az alap sajdt t6kéjén belili ardnydrél. Kedvezé
tékepiaci helyzetben a részvények ardnya megkdzelitheti a 100%-ot is. Az Alapkezelé a hazai és egyéb kelet-eurdpai t6zsdén jegyzett
véllalatok elemzése alapjdn olyan befektetési stratégidt alakit ki, amely kdzéptavon az egyedi részvényekbe trténd befektetés kockazati

szintjénél alacsonyabb kockazat mellett a kétvénybefektetések hozamdt meghaladé megtérilést biztosit.

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

2014. jonius 30. 3,74% 1,986894 Ft 1 583 656 328 Ft 2,72%
2013. december 31. -3,15% 1,915320 Ft 1694 853 975 Ft -3,86%
2012. december 28. 9,11% 1,977538 Ft 2 074 362 107 Ft 13,15%
2011. december 30. -14,20% 1,812402 Ft 2360219 815 Ft -15,62%
2010. december 31. 7,18% 2,112308 Ft 3978077 614 Ft 9.77%
2009. december 31. 38,80% 1,970775 Ft 4139 431 942 Ft 44,28%
2008. december 31. -41,65% 1,419852 Ft 3269759 130 Ft -39,42%
2007. december 31. 9,33% 2,433468 Ft 5173 733 053 Ft 8,43%
2006. december 29. 17,73% 2,225734 Ft 3794957 174 Ft 18,58%
2005. december 30. 34,00% 1,890598 Ft 2736232 336 Ft 39,46%
2004. december 31. 37,17% 1,410882 Ft 1 520 435 378 Ft 44,13%
2003. december 31. 10,01% 1,028546 Ft 988 688 841 Ft 7,68%

* az iddszak utolsé munkanapidra kdzzétett hivatalos drfolyam és netté eszkdzérték

** az Alap arfolyamvéltozdsa az adott naptdri évre vonatkoztatva

A fenti hozamok nem jelentenek garanciat a j5vére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok jGvébeni hozamaival. A kézdlt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznak. Az alap indulésdnak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
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RAIFFEISEN RESZVENY ALAP o FELEVES JELENTES 2014.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2014.01.02.
Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd | Névérték | Eszkdz érték | %

Atruhazhaté értékpapirok 1 590 093 501 93,77
BTEL HUF HUO000110697 5000 50 000 0,00
BTEL 2014/C HUF HU0000352232 60 000 000 66 923 820 3,95
CEZ Il CZK CZ0005112300 1 008 000 56 491 142 3,33
ERSTE BANK EUR AT0000652011 3635 109 351 419 6,45
FOTEX 0.42 HUF HUO000096409 11796 2871927 0,17
KGHM POLSKA PLN PLKGHM000017 80 760 68 232 509 4,02
KOMERCNI BAN CZK CZ0008019106 637 000 61054717 3,60
KRKG SV EUR SI0031102120 2819 50219 357 2,96
LCC PW PLN PLLCCRPOOO17 50 944 6 055 000 0,36
MNB140108 HUF HU0000624895 60 000 000 59 971 440 3,54
MNB140115 HUF HU0000624903 60 000 000 59 938 080 3,53
MOL DEMAT. HUF HUO000068952 10 496 000 151 929 600 8,96
MTELEKOM HUF HUO000073507 9 023 000 28 332 220 1,67
OTP DEMAT HUF HU0000061726 3 496 100 143 340 100 8,45
PEGAS NONWOV CZK LU0275164910 2 046 13 129755 0,77
PEKAO PW PLN PLPEKAOO0016 6744 86 675 237 5,11
PGE POLSKA PLN PLPGEROO0010 470 54788 953 3,23
PKN PW PLN PLPKNOOOOO18 19 496 45786 553 2,70
PKO BANK PLN PLPKOO000016 45171 101 995 671 6,01
POWSZECHNY PLN PLPZUOOOO0O11 3431 110288 877 6,50
RICHTER HUF HU0000123096 3 680 900 161 922 791 9,55
TABAC CP CZK CS0008418869 197 000 22 591 243 1,33
TFONICA CR CZK CZ0009093209 1 540 600 49 265 307 2,91
TPS PW PLN xLTLKPLOOO17 45222 10577 124 0,62
UNIPETROL CZK CZ0009091500 4132 7 524 868 0,44
VIENNA INSUR EUR AT0000908504 2 464 26 501 712 1,56
OST POST AG EUR ATOOOOAPOST4 3320 34 284 079 2,02
Banki egyenlegek 105 242 929 6,21
Folyészémla - CZK CzZK 3841024 0,23
Folyészémla - EUR EUR 33 061 296 1,95
Folyészdmla - HUF HUF 54 624 567 3,22
Folyészémla - PLN PLN 13513 371 0,80
Folyészémla - USD Usb 202 671 0,01
Egyéb eszkozék 4 394 802 0,26
Ertékpapir gyletek elszamolasébdl eredd kdvetelések HUF 4394 802 0,26
Osszes eszkoz 1699 731 232 100,23
Kotelezettség -3 947 487 -0,23
Ertékpapir igyletek elszamoldsébdl eredd kotelezettségek HUF -6 593 0,00
Egyéb kotelezettségek HUF -3 940 894 0,23
Netté eszkozérték 1 695 783 745 HUF
Unitok széma 885 644 769
Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,914745 HUF
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RAIFFEISEN RESZVENY ALAP o FELEVES JELENTES 2014.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2014.07.01.
Instrumentum | Devizanem | ISIN kod | Névérték |  Eszkéz érték | %

Atruhazhaté értékpapirok 1450 420 441 91,63
[BTEL HUF HUO0001 10697 5000 36 450 0,00
CEZ 1l CZK CZ0005112300 1 008 000 68 911 920 4,35
D150401 HUF HUO000519921 65 000 000 63 950 120 4,04
ERSTE BANK EUR AT0000652011 3635 106 530 041 6,73
FOTEX EUR EUR HUO0000096409 11796 3512 641 0,22
KGHM POLSKA PLN PLKGHMO000017 80 760 74 906 988 4,73
KOMERCNI BAN CzK CZ0008019106 637 000 66 366 482 4,19
KRKG SV EUR SI0031102120 2819 61209 793 3,87
LCC PW PLN PLLCCRPOOO17 50 944 7 403 870 0,47
MOL DEMAT. HUF HUO000068952 8 696 000 105 221 600 6,65
MTELEKOM HUF HUO000073507 5 673 000 19 458 390 1,23
OPL PW PLN PLTLKPLOOO17 45 222 10 897 613 0,69
OTP DEMAT HUF HUO000061726 3 002 100 130 531 308 8,25
PEGAS NONWOV CzK LU0275164910 2 046 13 860 320 0,88
PEKAO PW PLN PLPEKAOO0016 6744 87 382 281 5,52
PGE POLSKA PLN PLPGEROOOO10 470 75 842 842 4,79
PKN PW PLN PLPKNOOO0O18 19 496 47 660 221 3,01
PKO BANK PLN PLPKO0000016 45171 101 537 056 6,41
POWSZECHNY PLN PLPZUOOOOOT1 3 431 113 472 391 717
RICHTER HUF HUO000123096 3 358 900 145 776 260 9,21
TABAC CP CZK CS0008418869 197 000 23 207 093 1,47
TFONICA C.R CZK CZ0009093209 1 540 600 49 440 935 3,12
UNIPETROL CzK CZ0009091500 4132 6 069 908 0,38
VIENNA INSUR EUR ATO000908504 2 464 29 876 806 1,89
OST POST AG EUR ATOOOOAPOST4 3320 37357112 2,36
Banki egyenlegek 129 427 724 8,18
Folyészamla - CZK 7 429 581 0,47
Folyészdmla - EUR 37 538 068 2,37
Folyészamla - HUF 70180113 4,43
Folyészdmla - PLN 14 066 362 0,89
Folyészdmla - USD 213 600 0,01
Egyéb eszkézok 6 433 969 0,41
Egyéb kovetelések 6 433 969 0,41
Osszes eszkoz 1586 282 134 100,21
Kotelezettségek -3 331 193 -0,21
Egyéb kotelezettségek -3 331 193 -0,21
Netté eszkozérték 1582 950 941 HUF
Unitok szama 794 611 982

Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,992106 HUF
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RAIFFEISEN RESZVENY ALAP o FELEVES JELENTES 2014.

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

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2014.01.02-én 885 644 769
2014. évben eladott befektetési jegyek 213 290 386
2014. évben visszavdliott befektetési jegyek 304323173
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2014.07.01-én 794 611 982
Portfolié dsszesitett netté eszkdzértéke 2014.07.01-én 1 582 950 941
Egy jegyre jut6 nettd eszkdzérték 2014.07.01-én 1,992104

IV. A befektetési alap 6sszetétele

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

Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 1 386 470 321 87,59
BTEL HUF HUOO00110697 5000 36 450 0,00
CEZ Il CZK CZ0005112300 1 008 000 68 911 920 4,35
ERSTE BANK EUR AT0000652011 3635 106 530 041 6,73
FOTEX EUR EUR HUO000096409 11796 3512 641 0,22
KGHM POLSKA PLN PLKGHMO000017 80 760 74 906 988 4,73
KOMERCNI BAN CZK CZ0008019106 637 000 66 366 482 4,19
KRKG SV EUR S10031102120 2819 61209 793 3,87
LCC PW PLN PLLCCRPOOO17 50 944 7 403 870 0,47
MOL DEMAT. HUF HUO000068952 8 696 000 105 221 600 6,65
MTELEKOM HUF HUO000073507 5 673 000 19 458 390 1,23
OPL PW PLN PLTLKPLOOO17 45 222 10 897 613 0,69
OTP DEMAT HUF HUO000061726 3002 100 130 531 308 8,25
PEGAS NONWOV CZK LU0275164910 2 046 13 860 320 0,88
PEKAO PW PLN PLPEKAOO0016 6744 87 382 281 5,52
PGE POLSKA PLN PLPGEROOOO10 470 75 842 842 4,79
PKN PW PLN PLPKNOOOOO18 19 496 47 660 221 3,01
PKO BANK PLN PLPKO0O000016 45171 101 537 056 6,41
POWSZECHNY PLN PLPZUOOOOOT 1 3431 113 472 391 717
RICHTER HUF HUO000123096 3358 900 145776 260 9,21
TABAC CP CZK CS0008418869 197 000 23 207 093 1,47
TFONICA C.R CZK CZ0009093209 1 540 600 49 440 935 3,12
UNIPETROL CzZK CZ0009091500 4132 6 069 908 0,38
VIENNA INSUR EUR ATO000908504 2 464 29 876 806 1,89
OST POST AG EUR ATOOOOAPOST4 3320 37357 112 2,36
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok [ 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 63 950 120 4,04
D150401 HUF HUO000519921 65 000 000 63 950 120 4,04
Netté eszkozérték | 1582 950 941| 100,00

Az Alap befektetési politikéja értelmében eszkdzeinek legalabb 80%-at részvényekbe, a fennmaradé részt likvid eszkdzokbe fekteti. Az
Alapkezelé a piaci helyzet mindenkori megitélésének megfeleléen dont a részvényeknek és egyéb eszkdzoknek az alap sajét t6kéjén
belili aranyérél. Kedvezé t6kepiaci helyzetben a részvények ardnya megkézelitheti a 100%-ot is.

A portfélié dsszetétele, stilusa keveset véltozott a félév soran 2013. év végéhez képest. Tovabbra is defenzivitds jellemzi az Alapot, vagyis
inkédbb a nem ciklikus ipardgak felilreprezentdltak. Keriljik a kis kapitalizacioju, illetve a magasabb tdkedttétellel (eladésodottsaggal
biré) cégek papirjait. Az Alap referencia indexe tovabbra is ugyanaz: 63% CETOP20 index + 27% BUX index + 10% RMAX index. A

februarban lejart BTel vallalati kétvényiinket nem djitottuk meg, inkdbb a likviditast emeltik a portfélidban.
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2014. elsé felében a portfélic — a BTel véllalati kétvényt, illetve a jegybanki likviditési kdtvényeket nem szdmitva - kizarélag t6zsdén
hivatalosan jegyzett dtruhdzhaté értékpapirokat tartalmazott. Az ide sorolhaté magyar, cseh, lengyel, oszirdk és horvét részvények az
Alap befektetési fékuszdt jelentd kdzép-keleteurdpai részvénytézsdéken forognak. A részvények Ssszesitett ardnya 2014. év elején
82,75% volt, félév végén pedig 87,59 szdzalékon dllt. Az Alap a részvényeken és a véllalati kétvényen felil kizarélag igen likvid

instrumentumokban tartotta vagyondt: betétekben, latraszolé betétben, diszkont kincstérijegyekben és MNB kéthetes kdtvényekben.

V. Az alapkezelé mikodésében bekovetkezett véltozasok

2014 elsé felévében a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jelentds vdltozas nem kévetkezett be, Gj Uzletagat
vagy szolgdltatdst nem inditott. A Tarsasdg igazgatdsagdnak Ssszetételében azonban tortént véliozds, 2014.03.05-i hatdllyal Horvath
Krisztina mdr nem tagja az igazgatésagnak. A fenti datummal a kézponti Ggyintézési hely cime is megvdliozott, az 0} 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 dllomanya nem véltozott jelentésen, a 2013. év végi 204,98 millidrd forintos dllomany fél év
leforgdsa alatt megksdzelitéleg 200 milliardra forintra csdkkent. A nyilvanos befektetési alapok piacén az Alapkezelé piaci részesedése a

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

VI. A befektetési 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” monetaris kondiciés
kérnyezet, amelyet az amerikai jegybanknak szémité FED, az Eurépai Kézponti Bank és a japan Bank of Japan is biztositott a t6kepiacok
szémara. Hazénk dllampapirpiacat mér 2013-ban is segitette a likviditdsb8ség, hiszen a Magyar Allam dltal kibocsatott papirok elvart
hozamai folyamatosan csékkentek tavaly, amely trend nem véltozott az idei év elsé félévében sem. Idén a FED a likviditasbéséget okozd
QE3 program keretdsszegét az elézetes tervek alapjdan fokozatosan csdkkentette. Az elSzetes itemterv szerint az év mésodik felében ez a
monetdris stimulus varhatéan meg fog szdnni.

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 csékkentése mellett tette le a voksat. Az irdnyadd rdta mértéke jOnius végére
2,30%-ra apadt, amit jOliusban még tovabb faragtak. A hazai jegybank ezen felil még tovébbi eszkdzdket is bevetett, hiszen dprilisban
bemutatta 0j programjat, melynek lényege, hogy az MNB az egyik legfontosabb monetdris eszkdzét étalakitotta. A jegybank 2014.
augusztus 146| kezdédéen a kéthetes kdtvénye helyett betétet kindl, és a betétet ettél az idéponttd| kezdve csak a hazai székhellyel
rendelkezé pénzintézetek haszndlhatjgk, mig a kilfldivel rendelkez8k nem. Az MNB vezetése azt vérta ettdl, hogy a véltozds miatt a
piac a felesleges likviditdsénak helyéil majd a magyar éllampapirokat fogja vélasztani, hiszen azok tovabbra is likvidek maradnak (mig
a betét nem az). A ndvekvd kereslettel az orszdg kiilsé 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 befektetének a hosszabb
d4llampapirokndl keletkezé kamatkockdzatat mérsékelie. Azédta kiderilt, hogy a program jelentds hatéssal bir a hazai dllampapir piacra,
hiszen a bevezetés éta a révid futamideji papiroknak jelentésen az alapkamat ald sillyedt az elvart hozama a piacon és az aukciékon

egyardnt.

Raiffeisen 6
ALAPOK



RAIFFEISEN RESZVENY ALAP o FELEVES JELENTES 2014.

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 Sssztermék 3% alatti tartdsa melletti elkotelezettségét folyamatosan hangsilyozta. Az
Allamadéssag Kezelé Kdzpont tajékoztatdsa alapjan a célok kézétt szerepel az adéssag szerkezetének dtalakitésa is, ami elsédlegesen a
devizaaddssdg ardny csdkkentésére, illetve a hazai finanszirozdsi ardny ndvelésére irdnyul. A célt segiti a fent mar emlitett 6j MNB
program, tovdbba a kifejezetten a lakossagnak szélé, és dltaldban a piac felett drazott dllampapirok kibocsdtasa is.

A hazai dllampapir piac teljesitményét leiré6 MAX dllampapir indexnek a félév alatt elért 8%-os emelkedése {6l mutatia az idei év elsd
felének kotvénypiaci 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 hénapija sorén.

A hazai fizetbeszkdz ekdzben t8bb mint 4%-kal gyengilt az eurdhoz, és t6bb mint 5%-kal a dollérhoz képest.

Idészaki valtozas 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. elso 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 szémité
FED quantitative easing 3 (QE3) programjardl széltak. Ismeretes, hogy 2013-ban a FED 85 millidrdos havi &llampapir 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 el6szér csak idén janudrban kerilt sor. Az idei év els6 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 fejl6d8 piacokat
egyardnt, toretlen volt az erésddés 2014. jinius végéig.

Az USA és az EU kétvénypiacain is megfigyelheté volt az elsé félévben, hogy egyre kisebbé valt a hosszabb futamideji papirok
elvarthozam elénye, azaz egyre kisebb lett a kilénbdzet a révid és a hosszabb futamiddre kapott hozamok kézétt. Az elemz8k azzal
magyardzidk a QE3 keretdsszegének csokkentése mellefti tovabbi kétvénypiaci erésddést, hogy a befektetdk a fokozatosan kivezetett
amerikai stimulus helyére az Eurépai Kézponti Bank hasonlé programidt vérjak, mivel az EKB elndkének nyilatkozataiban folyamatosan
arra fett utalast, hogy készen dlinak az amerikai eszkdzvdsarlasokhoz hasonlité program elinditésara. Az EKB ugyan bevezetett
likviditasosztonzé 1épéseket (pl.: kamatcsokkentés, célzott hitelprogramok a bankok szdmdéra a piacindl alacsonyabb kamatokkal), de
kézvetlen eszkdzvésarlasokra az elsd félévben nem kerilt sor.

A transzatlanti térség dllamainak a 10 éves futamideji kétvényeit 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 kozétti kockédzati megitélésben jelentds
kilonbség van (2,7% koril mozgott a portugdlé, mig az amerikaié 2,5%), sét néhdny évvel ezeldtt még Eurépa periféridjan elhelyezkedd
tagdllamok pénziigyi gondjairdl volt hangos a finanszirozési piac. Sét, a masodik legnagyobb portugdl bank (Espirito Santo) idei
cs8dhelyzete is borzolta a kedélyeket Portugdlidban.

A likviditésbéség globdlisan nem csak a FED, vagy az EKB részérél érkezett, hanem a Japdn jegybank is hasonlé eszkdzoket haszndl mér
2013 februdrja éta azért, hogy az dzsiai orszdg gazdasdgdban inflaciét gerjesszen, és érdemi névekedést tudjanak elérni a GDP-ben,

ami szintén segitett a globadlis likviditas fokozdaséban.

A hazai és régids részvénypiac
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A fejlett globdlis &tlagtél elmaradt a hazai részvénypiac elsé féléves teljesitménye. A BUX index az idei elsé negyedévben 5,57%-ot
veszitett értékébdl dgy, hogy volt 10%-ot meghaladé minuszban is. A régié dtlagdt leiré CETOP20 index eurdban szdmolva csak egy
hajszdlnyit erésdstt (+0,10%) mdrcius végéig, ami forintban +3,53%-0s ndvekedésnek felelt meg. A két index kézétt volt j6val nagyobb
kilonbség is, azaz a BUX jelentésen tudta csdkkenteni a hatrénydt 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
hitelminésité pozitiv mdrcius végi déntésének.

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 javuldst. A fejl6dé piacok negativ megkilonbdztetését a FED
eszkdzvdsarlési programjénak januarban megkezdett csdkkentése idézte eld, az ugyanis jelentés t6kekivondst eredményezett a varhaté
kamatemelkedésre legérzékenyebb orszdgokbél. Ez a folyamat csak a negyedév végére csillapodott le, és a fejlédé részvénypiacok Gjra
erét mutattak. Ennek tartésséga azonban megkérddjelezhets.

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 — viladgatlag felett teljesitett a
mésodik negyedévben (ez utdbbi index csak a fejlett piacokat foglalja magéban). A régiés dtlagot kifejezé 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 fékuszaban. Pedig az elsé negyedév gyenge
szereplése utdn tobb fejl6dé részvénypiac magdra taldlt és jelentds felériékelddést élt meg, miutén az Gjra pozitiv t6kedramlés, ha
szelektiven is, de megtaldlta &ket. A nemzetkdzi kdrnyezet is tamogaté 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 orszdgkockdzat csdkkend trendje folytatédott), a régid 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 jelentés plusz terhet jelent a bank szémdra. Az olajipari véllalatnak, a MOL-nak a részvénye pedig az
iraki katonai fesziiltségekrél szl hirek miatt szenvedett a félév sordn. Az MTELEKOM szdméra az év elsé felében a fontosabb hirek kézil

érdemes megemliteni a felvasarldsi spekuléciokrél szélékat, amely esemény az elsé félévben nem valésult 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 elsd felében a részvénypiaci trendekben nem tartént komolyabb valtozds, bér az év elsé hénapban még gy 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. Ekdzben a kinai pénzigyi rendszerrel kapcsolatban is negativ hirek
érkeztek. A kinai bankrendszerben oz elmilt években felhalmozédott hatalmas hiteldllomany minésége erételiesen romlott, az
arnyékbankrendszer és a hitelbuborék nagysdga rekord szintekre emelkedett. Janudrban az amerikai jegybanki likviditésszikités hirére a

fejlédé piaci t6kekivonds jelentdsen felerésddstt, mely nyomds alé helyezte a devizdkat, a kétvény és részvénypiacokat egyardnt. A kinai
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Az év mésodik hénapjdban azonban a janudri pesszimizmust kévetéen fordult a befektetdi hangulat, Gjbél erésddstt a kockazatvdllalési
kedv. Némely amerikai index 0j torténelmi csicsra emelkedett, de j6 hdnapot zartak az eurdpai és még a fejl6d8 piaci tézsdeindexek is,
annak ellenére, hogy a makrogazdasagi adatok jéval kedvezétlenebbek lettek a vartndl és a geopolitikai kockdzatok (orosz-ukrdn
konfliktus) is felerésddtek. Az amerikai gazdasdg janudri szémai a névekedési dinamika visszaesésérdl taniskodtak, viszont a befekteték
tdbbnyire a megelézé hénapok rossz idéjardsdval magyaraztdk a gyengilést, és a némileg kedvezébb amerikai munkaeré-piaci és
eurépai novekedési jelentésekre (kis mértékben a stagndlas f5loH) a befekteték a vételi oldalt erdsitették. Marciusban 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 idéjarés negativ hatdsai tikrézédtek-e 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 kilatdsai szintén jelentésen romlottak, igy &sszességében a 2014-es globdlis novekedési elérejelzések
folyamatosan csdkkennek az év elsé negyedévében.

Aprilisban az amerikai jegybank szerepét betsltd FED folytatta a ,tapering”-nek nevezett lépéssorozatot, és 45 milligrd dollérra
csdkkentette a havi kdtvényvasérldsok volumenét, ennek ellenére dprilisban és méjusban is a részvénypiacok kisebb megingdsok nélkil
Ojra emelkedtek. A mdjusi hénap sordn a német DAX, az amerikai S&P 500, a technolégiai fékuszd Nasdaq index, mind-mind i
csicsokat értek el. Ebben a hénapban az emelkedést a globdlis likviditasbéség és alacsony hozamok mellett, mér a véllalatok sajét
részvényfelvdsarldsai is ftotték. Az amerikai gazdasdg elsé negyedévérél szélé GDP adaténak masodik felillvizsgélata sordn megjelend -
0,1%-0s (negativl) ,ndvekedés” ellenére is a t&zsdéken tdretlen volt az optimizmus (az amerikai elsé negyedéves GDP adatrdl sz4l6,
j0liusban megjelend, negyedik felilvizsgdlat mar 2,1%-os visszaesésrél sz4lt).

Az Eurépai Kézponti Bank joniusi lésén a piaci varakozésokat felilmilé likviditasfokozé intézkedéseket jelentett be. Az EKB tdbbek
kézott 10 bdzisponttal csdkkentette az irdnyadd jegybanki alapkamatot (refinanszirozdsi rata) és a kereskedelmi bankok jegybanki betét
kamatdt (depozit rata) negativ tartomdnyba vagta. Tovébbd a jegybank bejelentette, hogy szeptembertdl célzott LTRO programot indit a
bankszektor részére, és meghosszabbitotta fix kamatozasd banki refinanszirozdsi programiat. Végil Mario Draghi jegybankelndk
bejelentette, hogy felgyorsitia az eurdpai eszkdzfedezetl értékpapirok vasarldsdnak kidolgozdsat. A piaci varakozasok szerint a kifutd
amerikai monetdris stimulust az eurépai monetdris hatésdg pénzpumpdija helyettesiti majd, biztositva a magas eszkdzdrak

Jalatdmasztését”. A likviditdsbéség hirére a kockdzatos eszkdzsk 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: Németorszdg, NIKKEI225: Japan forrds: Bloomberg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsat a vildggazdasag dltaldnos ndvekedésével kapcsolatos kérddjelek/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
hangsilyosabbak, azt kévetéen a befekteték inkdbb opfimisték voltak a vildggazdasdg alakuldsét illetéen, amely vélemények segitették a
nyersanyagok drait is. Az drupiacok ,sztar” terméke idén a kavé volt, amely félév alatt 46,43%-ot emelkedett, amely névekedés mégott a
Brazilidban megjelend szdrazsag miatti kisebb termés is az okok kdzdtt szerepelt.

A t3bbi drupiaci termék elég vegyesen vdltoztatta az érét. A két nemesfém dra emelkedett, a félév végére az arany 9,96%kal, az ezist
pedig 8,63%kal ért tdbbet. Az élelmiszerek kdzdtt vegyes volt a kép, hiszen a biza 6,69%kal esett, mig a cukor 5,17%kal emelkedett,

és a kukorica dra nem igazdn védltozott (+0,53). A fémek kozott ellentétesen mozgott a réz és az aluminium dra is (réz: -6,14%,
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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 ardt magdban foglalé Bloomberg Commodity Index amely leiria a

nyersanyagok atlagos teliesitményét 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 kezel6ikrdl, valamint
egyes pénzigyi targyl torvények médositdsardl c. jogszabdly dltal elvartakhoz a szikséges vdltoztatdsokat. A megfelelésrél sz6lé
nyilatkozatot az Alapkezelé megkildte a Magyar Nemzeti Bank részére. A nyilatkozattal 2014. jilius 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 Alapkezeld a megfelelés érdekében a Kbftv. és az ABAK-rendelet (a Bizottsag 2012. december
19-i 231/2013/EU felhatalmazéson alapulé rendelete a 2011/61/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a mentességek, az
dltaldnos mokadési feltételek, a letétkezeldk, a tékedttétel, az dtldthatésdg és a feligyelet tekintetében torténd kiegészitésérél) dltal
megkévetelt 0} szabdlyzatokat (Javadalmazési Politika, Ertékelési Politika, Atvilagitsi Politika) megalkotta, a térvényi véltozasokat az

Uzletszabdlyzatdn is divezette.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekieti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztill mérhets. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkdzértéken t6rténd visszavdsarlasi kotelezettség
véllaldséval biztositia a befekteték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltdsaval tetszéleges idépontban
hozzgjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2014. elsé felében.

Budapest, 2014. augusztus 27.

Balogh Andrds Véradi Zoltén

az Alap képviseletében
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