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Fliggetlen kdnyvvizsgaloi jelentés

A Raiffeisen Alapok Alapja Konvergencia Alap tulajdonosai részére
Az éves jelentésrél késziilt jelentés

Elvegeztiik a Raiffeisen Alapok Alapja Konvergencia Alap (tovabbiakban ,az Alap”) meliékelt 2015. december 31
éves jelentés 1./1-VI. pontjaiban talalhato szamviteli informacioknak (tovabbiakban ,szamuviteli informaciok") a
konyvvizsgdlatat, amely szamviteli informacidk a szamviteli torveny el6irdsainak megfeleléen kerlltek
meghatarozasra,

Az Alapkezeld vezetésének feleléssége az éves jelentésert

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel$ Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelds az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakrol és kezelSikrél, valamint egyes pénzligyi targyu torvenyek modositasarsl szélo
2014. évi XVL torvénnyel, az abban szereplé szamviteli informacioknak a magyar szamviteli torveényben
foglaltakkal Gsszhangban torténd elkészitéseert, kilsnss tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral
valo alatamasztasaért, a kezelesi koltségeknek az Alap letetkezeléje dltal megadott értékelése alapjan torténsd
elszamoldsaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy
lehetéve valjon az akar csalasbol, akar hibabol eredé lényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkeszitése.

A kdnyvvizsgdld feleléssége

A mi felel6sseglink az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok, kiilsnds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzok és kitelezettseégek id6szak végileltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
koltségeknek a vélemeényezése kényvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a kdnyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — térvényekkel és
egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre, Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az
etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot ugy tervezzik meg és hajtsuk végre, hogy kelld
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok mentesek-e a
lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgdlat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az eves jelentés szamviteli informacidiban szereplé 0sszegekrdl eés kozzetételekrdl. A kivalasztott
eljarasok — beleértve az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok akar csalasbol, akar hibabol ereds,
lényeges hibas allitasai kockazatainak felmerését is — a mi megitélestinktdl fliggnek. A kockazatok ilyen
felmerésekor az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok gazdalkodo egység altali elkészitése és valos
bemutatdsa szempontjabél relevans belsé kontrollt azert meérlegeljlk, hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat
tervezziink meg, amelyek az adott korilmények kozott megfeleléek, de nem azert, hogy a gazdalkodé egyseg
belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan velemenyt mondjunk. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleldségének és a vezetes altal készitett szamviteli becslések
ésszerliségeének értekelését,

Meggyézédestink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendé és megfeleld alapot nyujt
konyvvizsgaloi vélemenyiink megadasahoz.




Vélemény

Veleményiink szerint a Raiffeisen Alapok Alapja Konvergencia Alap 2015. december 31-vel vegzods idészakra
vonatkozod éves jelentés 1./1 - VI pontjaiban k&zdlt szamviteli informaciok, melyek a szamviteli torvény
el6irasainak megfeleléen keriiltek meghatarozasra, minden lényeges szempontbol a kollektiv befektetési
formakrol és kezeléikrél, valamint egyes pénziigyi targyu térvények médositasarol szolo 2014. évi XV,
torvennyel 8sszhangban kerliltek Osszedllitasra. Az éves jelentésben szereplé eszktzok és kotelezettsegek
leftarral aldtamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott
ertékelés alapjan kertiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarolag az éves jelentés I./1- V1. pontjaiban taldlhato szamviteli informaciokra vonatkozott.

Budapest, 2016. marcius 18. /

Kozma Attila Mihaly

R Tolgyes Andras
Partner 11388, “j*l | v'i-fﬂgary Zrt. Bejegyzett konyvvizsgalo
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA — KONVERGENCIA » EVES JELENTES 2015.

1. A Raiffeisen Alapok Alapja — Konvergencia éltalénos informdciok

1. Alapadatok

Alap neve:
Lajstrom szdma:
Alapkezeld neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazé neve:

Székhelye:

Kénywvizsgdld neve:

Székhelye:
Elszamolas napja:

Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidgja

Raiffeisen Alapok Alapja — Konvergencia
111174

Raiffeisen Befekteiési Alapkezeld Zri.
1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia v. 6.

RSM Audit Hungary Zrt., Télgyes Andrds
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+2 napon

nyilvénos nyilt végi énékpapir alap
kiegyensilyozott vegyes alap

hatérozatlan

Az Alapkezeld az Alap mindenkori t8kéjének legaldbb nyclevan szdzalékat befekietési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési

értékpapirokba fekteti. Az Alap déntden kelet- és kdzép-eurdpai ~ azon belil is elsdsorban orosz, lengyel, cseh és hazai —, kisebb

részben egyéb feltdrekvd piaci dllamkdivényeket és részvényeket vasérlé befekietési alapok jegyeit vdsdrolja. A Befektetési jegyek

zavarfalan visszavéltasdhoz szitkséges likviditas fenntartdsa érdekében az Alapkezelé az Alap mindenkori t8kéjének legaldbb 10%-4t

hazai pénzpiaci alapokba fekieti. Az Alapkezeldnek 2007.01.2948| lehetésége van az Alap mindenkori 16kéjének maximum 10%-ig

olyan befektetési alapokba fekietni, amelyek befektetési politikéja nem illeszkedik az Alap befektetési politikdjdhoz.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netté eszkozériékének alakulasa (fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)

Arfolyam

2015.12.31
2014.12.31
2013.12.31
2012.12.28
2011.12.30
2010.12.31
2009.12.31
2008.12.31
2007.12.31
2006.12.29
2005.12.30
2004.12.31
2003.12.31

valtozas
-1,85%
6,55%
-3,53%
12,21%
-6,29%
20,86%
42,80%
-40,24%
12,43%
11,95%
30,56%
12,24%
19,85%

Arfolyam Netto eszkozérték A ref. Index
hozama
4,799878 Ft 2 030 544 654 F -3,68%
4,890208 Ft 2 433 948 759 Fi 7,00%
5,232724 k¢ 3171572 460 Ft -5,64%
5,424053 Ft 4 060 434 767 F 12,65%
4,833679 Ft 5341 641 951 Ft -3,67%
5,158238 Ft 8 839 053 163 Ft 19,58%
4,267810 Ft 8379 136 263 Ft 44,68%
2,988746 Ft 6782 652 386 Ft -32,35%
5,001270 Ft 17 670 138 961 Ft 10,87%
4,448153 Ft 24015 132 267 Ft 18,43%
3,973201 Ft 7 973 597 071 Fi 37,41%
3,043104 Ft 1261 527 486 Ft 22,90%
2,711206 Ft 1063 153 143 Ft 18,78%
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA — KONVERGENCIA o EVES JELENTES 2015,

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jévére nézve és nincsenek Ssszefiiggésben az alapok j6vébeni hozamaival. A kézslt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak. Az alap induldsédnak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.

Instrumentum Devizanem| ISIN kéd Néverték Eszkdz érték %
Atruhézhaté értékpapirok 2 385 930 378 98,05
2015/C MAK HUF HUO000402581 33 780 0CO 36 077 851 1,48
ESPA DANUBIA EUR ATO000831409 16 302 323 143 550 13,28
PICTET EAST EUR tU0131718073 3 690 313 085 838 12,87
PIO EAST EU EUR ATO000764873 45 415 289 875784 11,91
RAIF EUROV EUR ATO000740659 6112 405 076 552 16,65
RAIFFEISENOS EUR AT0O000805460 5678 392 275 225 16,12
RALA HUF HUOO00702097 78 603 767 171 029 456 7,03
RCB RUSSLAND EUR ATOO00AO7FR3 7034 108 088 889 4,44
SCHRODER EUR LUO106820292 51129 347 277 233 14,27
Banki egyenlegek 50 149 608 2,06
Folyészamla - EUR EUR 32 843 971 1,35
Folyészémla - HUF HUF 17 305 637 0,71
_Egyéb eszkozok 79 516 352 3,27
Ertékpapir iigyletek elszamoldsdbé! eredd kévetelések EUR 77 607 906 3,19
Egyéb kévetelések HUF 1 908 446 0,08
Osszes eszkdz 2515596 338 103,38
Kalelezeﬂ'ségek -82 296 731 -3,38
Ertékpapir iigyletek elszémoldsébél eredd kotelezetiségek - 76208 112 -3,13
Egyéb kotelezetiségek - 6088 619 0,25
Netté eszkdzérték 2 433 299 607 HUF
Unifok szama 497 091 355
[Egy jegyre juté netté eszkézérték 4,895075 HUF

Az éves beszamolé és a portfolié jelentés szamai kézéotti eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka az, hogy mig a beszdmolé 2015. januér 31-ig ismertté vélt informécidkra épiil, addig a porifélié jelentés szamai
2015. elsé forgalmazdasi napjén mint nyité érték keriltek meghatdrozésra a 2014. évi utolsé forgalmazési napi dllomanyi adatok
alapjén.

A kévetelések kildnbézésége abbdl adédik, hogy o beszamolé 2014.12.31-ig veszi figyelembe a folyészémla kamatot, @ Netid
Eszkézérték Kimutatds viszont 2015.01.05- détumra késziilt és ezen ddtumig tartalmazza a folyészamla kamat sszegét.

A kételezetiségek kdzétt is megjelennek az elsd, mér 2015. évi forgalmazési napig szémolt dijiételek, mig az éves beszdmoléban a

tényleges targyévi kéliségek és kételezettségek keriilnek elszémolasra, amelyek januér 31-ig ismertté véltak.

Beszdamold NEE szdmitds Killonbdzet (eFtban)

Sajdt téke / Nettd eszkdzérék 2 434 445 2 433 300 -1 145
Kiilonbozet tételesen:

Pénzeszkdzdk 50 146 50 146 0
Ertékpapirok 2385894 2 385 930 36
Kovetelések/ Aktiv idébeli elhat. 80 999 79 520 -1 479
Kotelezettségek/ Passziv id. elh. 82 594 82 296 298

Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA — KONVERGENCIA o EVES JELENTES 2015.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2016.01.04.

Instrumentum |Devizanem| ISIN kéd | Névérték | Eszkoz érték | %
Atruhazhaté értékpapirok 1979 184271 97,42
ESPA DANUBIA EUR AT0000831409 13 613 260 609 407 12,83
PICTET EAST EUR LUO131718073 3 609 294 174 637 14,48
PIO EAST EU EUR ATO000764873 35 543 231710 447 11,41
RALA HUF HUOO00702097 58 603 767 127 970 995 6,30
RCM KELET KO EUR ATO0007 40667 4 237 345 124 982 16,99
RCM KELET RE EUR AT0000785241 4 970 337 523 042 16,61
RCM RUSSIA EUR ATOOO0AQ7FS1 4 450 79785133 3,93
SCHRODER EUR LU0106820292 43 822 302 285628 14,88
Banki egyenlegek 55837716 2,75
Folyészdmla - EUR EUR 41 408 927 2,04
Folyészamla - HUF HUF 14 428 789 0,71
Egyéb eszkozok 29 031 250 1,43
qE:;ékpcpfr igyletek elszamoldsabdl eredd kovetelések 27 125 570 1,34
Egyéb kovetelések 1 905 680 0,09
Osszes eszkéz 2 064 053 237 101,60
KSfeIezeﬂ'ségek -32545278 -1,60
Ertékpapir iigyletek elszamoldsdbél eredé kotelezetiségek 27 511 236 -1,35
Egyéb kotelezetiségek -5034 042 0,25
Netté eszkozérték 2 031 507 959 HUF
Unitok szama 423 441 902
Egy jegyre jutd netté eszkézérték 4,797607 HUF

Az éves beszamolé és a porifolié jelentés szamai kdz6tti eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka az, hogy mig a beszamolé 2016. janudr 31-ig ismerié valt informacidkra épil, addig a portfdlié jelentés szamai

2016. elsé forgalmazasi napjén, mint nyité érték keriiltek meghatérozasra a 2015. évi uiolsé forgalmazasi napi dlloményi adatok

alapjan.

A kévetelések killonbdzésége abbdl adédik, hogy a beszdmolé 2015.12.31-ig veszi figyelembe a folyészdmla kamatot, a Nettd

Eszkdzérték Kimutatds viszont 2016.01.04- datumra készilt és ezen ddtumig tartalmazza a folyészémla kamat &sszegét.

A kotelezetiségek kozott is megjelennek az elsd, mar 2016. évi forgalmazdsi napig szémolt dijiételek, mig az éves beszémoldban a

tényleges targyévi koltségek és kitelezettségek keriiinek elszémoldsra, amelyek a targyévet kévetd janudr 31-ig ismertté valtak.

Beszdmold NEE szdmitas Kilénbozet {eFt-ban)
Sajdt téke / Nettd eszkdzérték 2031825 2031 508 -317
Kilonbozet tételesen:
Pénzeszkdzdk 55836 55836 0
Ertékpapirok 1979184 1979184 0
Kovetelések/ Aktiv idSbeli elhat. 29176 29 031 145
Kételezettségek/ Passziv id. elh. -32 371 -32 543 -172
Raiffeisen 4
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lll. A forgalomban Iévé befektetési jegyek széma és az egy jegyre juté netté
eszkézérték

Befekietési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban 1évé befekiefési jegyek 2015.01.05-én 497 091 355
2015. évben eladott befektetési jegyek 206 369 834
2015. évben visszavdltott befektetési jegyek 280 019 287,
Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2016.01.04-én 423 441 902
Portfolié dsszesitett nettd eszkzértéke 2016.01.04-én 2 031 507 959
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2016.01.04-én 4,797607|

IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdgrend: Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkdz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhdazhaté értékpapirok o 0,00
Mas szabalyozoftt piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmdltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 1979184271 97,42
ESPA DANUBIA EUR AT0000831409 13 613 260 609 407 12,83
PICTET EAST EUR LUO131718073 3 609 294 174 637 14,48
PIO EAST EU EUR AT0000764873 35 543 231710 447 11,41
RALA HUF HUO000702097 58 603 767 127 970 995 6,30
RCM KELET KO EUR ATO0007 40667 4237 345124 982 16,99
RCM KELET RE EUR AT0000785241 4970 337 523 042 16,61
RCM RUSSIA EUR ATOO00AO7FS1 4 450 79785133 3,93
SCHRODER EUR LU0106820292 43 822 302 285 628 14,88
Netté eszkozérték 2 031 507 959 100,00

Az Alapkezelé az Alap mindenkori 16kéjének legaldbb nyolcvan szézalékdt befekietési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési
értékpapirokba fekteti. Az Alap déntSen kdzép- és keleteurdpai — azon belil is elsésorban orosz, lengyel, cseh és hazai —, kisebb részben
egyéb feltdrekvd piaci llamkdtvényeket és részvényeket vasérld befektetési alapok jegyeit vésdrolia. A Befektetési jegyek zavartalan
visszavdltasdhoz szitkséges likviditas fenntartdsa érdekében az Alapkezeld az Alap mindenkori i8kéjének legaldbb 10%Gt hazai

likviditasi és pénzpiaci instrumentumokba fekfeti.

Az Alop jellegébdl adédéan a befekietési stratégia elsdsorban a részvény, kétvény és pénzpiaci alapok portfélién belili aranydnak a
mindenkori piaci kilatdsoknak megfelelé meghatarozasara, illeive az egyes befekietési alap tipusokon beliil a konkrét befektetési alapok
kivélaszidsara irényul. Az Alapkezelé az clalapkezelével egyitimiksdve elsésorban olyan befekietési alapokat valaszt ki, amelyek
befektetési politikdja illeszkedik az Alap meghirdetett befektetési politikdjahoz. Ez elsdsorban a kdzép- és keleteurépai régiéra fokuszals
alapokat jelenti, de a konvergencia folyamat tgabb értelmezése alapjan a portfélié kisebb hanyada ézsiai alapokba kerithet idénként
befektetésre. Az Alap befekietési politikdjanak 2007-es médositdsa értelmében az Alapkezeldnek lehetésége van az Alapot t6kéjének
10%-dig olyan befekietési alapokkal feltdlieni, amelyek befektetési stratégigja nem illeszkedik szorosan az Alapéhoz. Ez lényegében azi

jelenti, hogy megnyilt a lehetéség mds régidkra szakosodott, vagy globdlis fejlédd piaci fékusszal rendelkezé alapok vésarlasara.

Raiffeisen 5
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Az év végén az el6z8 idészakhoz hasonléan a portfélié a likvid eszkézdkdn {latraszéld szémldn elhelyezett banki betét) felil kizarélag a

fenti tablazatban az egyéb atruhdzhatd értékpapirok kategéridba sorolt nyilt végl befektetési alapok befektetési jegyeit tartalmazta. A

befektetési jegyek silyanak évkdzi valtozdasat és a részvény-kéivény kitettség alakuldsdt az aldbbi tablazat foglalja:

Suly a portféliéban 2013.12.31 2014.06.30 2014.12.31 2015.06.30 2015.12.31
Kétvény Alapok 46,12% 46,9% 50,1% 47,3% 47,5%
RCM KeletEurépa Kétvény Alap 16,7% 17,2% 16,7% 16,2% 17,0%
Raiffeisen Likviditasi Alap 5,37% 5,8% 7.0% 5,5% 6,3%
ESPA Danubia Kétvény Alap 12,4% 11,8% 13,3% 12,4% 12,8%
Pioneer Kézép- és Kelet-Eurépai Kotvény Alap 10,44% 10,7% 11,9% 11,6% 11,4%
Magyar Allamkétvény 1,2% 1,3% 1,5% 1,6% 0,0%
Részvény Alapok 49,5% 48,2% 47,9% 48,9% 49,8%
RCM Felisrekvd Eurdpa Részvény Alap 15,0% 14,6% 16,2% 16,8% 16,6%
Pictet Kelet-Eurépai Részvény Alap 14,2% 14,6% 12,9% 14,1% 14,4%
RCM Oroszorszag Részvény Alap 6,6% 4,5% 4,5 % 3,6% 3,9%
Schroder Feltérekvé Eurépa Részvény Alap 13,9% 14,4% 14,3% 14,4% 14,9%
Készpénz 4,5% 5,0% 2,0% 3,8% 2,7%

Az év sorén az Alapkezeld csokkentette a kdtvény alapok kitettségét. A részvény alapok silya kis mértékben nét. Az év egészét tekintve
az Alapkezeld tartotta az 50% alatti részvény alap kitetiséget, amelyet az év végére kdzel 50%-ra emelt. A kétvények silya a masodik

félévben nem vdltozott érdemben. A szémlapénz 2-4% kdzét valtozott.
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V. A befektetési alap eredményének alakulasa a térgyidészakban

2015 Nagysdgrend: e Ft
Pénzigyi miveletek bevételei 142 462
Folyészédmlakamat 378
Kapott oszialék, részesedés 11 677
Kapott kamat értékpapirok 2615
Ertékpapir érf.eredm. 120 754
Devizas mérlegtételeken realizdlt arfolyamnyereség 7 038
Pénziigyi miveletek raforditasai 59 189
Fizetett kamatok 0
Ertékpapir érf.eredm. 50175
Devizés mérlegtételeken realizalt arfolyamveszteség 9014
Egyéb bevételek 8 022
Trailer fee 8 022
A mikodési koltségek 53917
Bankforgalmi jutalék 1
Alapkezel§ koltsége 46 245
letétkezeld kdltsége 3872
Ertékpapirmozgatas koltsége 117
Keler dij 11
WARP dij : 247
Mérlegvizsgalat 453
Kénywezetés 2 393
MNB Felligyeleti dijak 578
Egyéb raforditasok 1082
Befektetési alapok kiilénaddja 1082
Rendkiviili bevételek ]
Rendkiviili raforditasok 0
Fizetett, fizetendd hozamok o
Targyévi eredmény 36 296
Felosztott jdvedelem o
Ujra befektetett jdvedelem 36 296
Ertékpapirok értékkilénbézete -20 161
Allamkétvények 0
- kamatokbol, osztalékbdl 0
-egyéb 0
Diszkont kincstdrjegyek 0
- kamatokbél, osztalékbdl 0
-egyéb 0
Befektetési jegy -20 161
- kamatokbdl, osztalékbdl 0
- egyéb -20 161
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Tékeszémla véltozésai 2015. december 31-ig szdmolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend :eFi)

Idészak nyitéallomény idészak zérédllomany
Vagyonelem Megoszlas
Bankbetétek 50 146 55 836 2,75%

Idészak nyitééliomany Idészak zarééllomény
Vagyonelem t8zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. t8zsdei ép. tézsdén kiv. ép. Megoszlds
Ertékpapirok 0 2 385 894 o 1979 184 97,41%
Allamkétvények 0 36 042 0 o 0,00%
2015/C MAK 0 36 042 0 0 0,00%
Befektetési jegyek 0 2 349 852 o 1979 184 97,41%
ESPA DANUBIA 323 143 260 609 12,83%
PICTET EAST 313 086 294175 14,48%
PIO EAST EU 289 876 231710 11,40%
RAIF EUROV 405 077 0 0,00%
RAIFFEISENOS 392 276 0 0,00%
Raiffeisen Likviditasi Alap 171 029 127 9713 6,30%
RCB RUSSLAND 108 088 0 0,00%
RCM KELET KO 0 345 125 16,99%
RCM KELET RE 0 337 523 16,61%
RCM RUSSIA 0 79785 3,93%
SCHRODER 347 277 302 286 14,88%

Id8szak nyitéallomény Id8szak zéréallomany
Vagyonelem Megoszlas
Kovetelések 78 661 27 345 1,35%
Aktiv idébeli elhatarolas 2338 1 831 0,09%
Osszesen 0o 2517 039 0o 2 064 196 101,59%

VI. Szérmaziatott iigyletek

Az Alap a targyidészakban és 2015. december 31-én szdrmazékos poziciéval nem rendelkezett.

VIl. Az Alapkezelé mikédésében bekévetkezett véltozasok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jelentss véliozds 2015-ben nem kdvetkezett be, Gj Uzletégat vagy
szolgdltatdst nem inditott. Az Alapkezeld igazgatésagdanak és feligyeld bizottsagdnak Ssszetételében 15bb véltozds t6riént az idészak
sordn, hiszen 2015.03.11+ hatéllyal Radovan Dunajsky lett az igazgatésag bj tagja, mig 2015.06.30+ hatdllyal Balogh Andrés tavozott
az Alapkezelé igazgatésagdbdl, és ezzel egy idében megvdlt vezérigazgatéi fisziségétdl is. Az Alapkezeld Gj vezérigazgatsja Balint
Aftila lett 2015.10.054 hatdllyal, aki a Feligyeleti bizottségban ellatott feladatait ugyanezzel a nappal Molnér Gergelynek adta at. A két
idépont kazétt Ralf Cymanek latta el a vezérigazgatéi feladatokat ideiglenes jelleggel. Devics Eva feligyeld bizottségi tagsaga

2015.06.304 hatdllyal szint meg.

2015ben az Alapkezels egy Gj alapot inditott {FWR Titanium Euré Alapok Alapja), amit kifejezetten a Friedrich Wilhelm Raiffeisen
Ugyfélkarének alkotott meg. Az Alapkezelé az év utolsé napjdn hisz befektetési alapot kezelt. Az év folyamdn az Alapkezeld befektetési
alapokban kezelt dllomanya csskkent, a 2014. év végi 190 milliard forintos dllomany egy év leforgdsa alatt 164,7 milliard forintra
mérséklédat. A nyilvénos befektetési alapok piacdn a BAMOSZ adatai alapjén az Alapkezelé piaci részesedése 2,87 %ra csékkent a

2014. év végi 3,46%rdl.
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VIll. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék

1. A 2015 tokepiaci folyamatai
A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra is jelentés befolydssal volt a 2015-ben is fennmaradé globdlis ,laza” monetéris kondiciés kérnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szémité FED a zéré kézeli kamatszint tartdséval, az Eurdpai Kézponti Bank (EKB}, a japén jegybank
{Bank of Japan} és a kinai kézponti bank {Bank of China) pedig a piacoknak adott likviditasidbblettel biztositott. Az EKB 2015. januér
kdzepén jelentette be, hogy elinditia a sajat QE programijdt, azaz a meglévd eszkdzvésarlasi programiat kiterjeszti az dllampapirokra is,
igy juttatva plusz likviditdst az eurdpai piacokra. A programnak pontos végddtumot nem jeldltek meg, amivel jelezték, hogy addig
kivénijék a programot életben tartani, mig az eurézéna inflécija el nem éri a 2%-os célszintet. igy az Eurépai Kézponti Bank is bedllt
likviditastsbbletet &llampapirvasarldssal is biztosité nagy jegybankok soréba. A FED volt az elsé jegybank a fejlett orszagok kozil, aki
2015 végén a monetdris kondicidkat szigorité |épésrdl donidtt, azaz megemelte az amerikai dollar irdnyadé kamatséviét 0,00%0,25%
rél 0,25%0,50% kézé. A 201585 év végén még magabiztosan arrdl nyilatkoztak a FED déntéshozdi, hogy a kamatemelést még tovébbi
négy kévetheti 2016-ban.

Hazénk &llampapirpiacat mar 201346! folyamatosan segfti a likviditasbéség, ezért a Magyar Allam dltal kiboesétott papirok elvart
hozamai folyamatosan csékkennek. A trend nem véltozott meg 2015-ben sem. A hosszabb futamidejii papirok esetén a javulds megdlit
marcius kdzepétdl, mert az EUban Gjra felszinre keriliek a gérég dllamadéssaggal kapesolatos problémak. A gérdg adéssaggal
kapesolatos gondokat nydr kézepén sikeriilt rendezni, onnantdl kezdve a magyar allampapirok megitélése ismét javuldsnak indult.

A hazai eseményeknek is szerepilk volt abban, hogy a magyar kétvények drfolyamai emelkedtek a masodik félév sordn. A Magyar
Nemzeti Bank 2015. mdrcius végéig tartotta magdt a 2014 kdzepén megfogalmazott célhoz, hogy az alapkamatot huzamosabb ideig a
2,10%o0s szinten fartja, akkor viszont a helyzetet Gjraériékelte és elkezdte ismét mérsékelni az irdnyadé kamatldbat. Jolivsra 1,35%-ra
csdkkent o hazai alapkamat, amely az év végéig mar nem véltozott. A kamat mérsékiése mellett szélt az inflécié vérindl alacsonyabb
szinfje, illetve a tdmogaté nemzetkdzi kérnyezet. A hazai jegybank rdadasul jiniusban a kordbbiakon felil tovdbbi eszkézéket is bevetett
a hazai kétvénypiac témogatdsdért. Bejelentetiék, hogy a jegybanki 2 hetes instrumentum {ami 2014-ben lett kéivény helyett betét) 2015
mésodik felétd] korldtosan lesz elérhetd. Emellett bejelentették, hogy a piac széméra mér nem a fenti lesz az irdnyadé termék, hanem a 3
hénapos MNB betét, igy az alapkamat szinfie mdr ennek az instrumentumnak kamatét fogja jelenteni. A 2 hetes betét ezt kévetéen
aukeids forméban kerilt értékesitve, igy annak kamatdt o piac hotdrozia meg. A lépések megtetiék a hatdsukat, hiszen a 2 hetes
instrumentumbdl kiszorulé szerepldk {kereskedelmi bankok) nagyobb szerepet véllaltak az dllamadésség finanszirozésaban, cserébe a
kereskedelmi bankokiél a jegybank kamaicsere igyeletekkel atvéllalia a hosszabb éllampapirok kamatkockdzatét. A magyar
llampapirok igy keresettebbek letiek, és az dllamadéssag finanszirozasdban a belfsldi szereplék ardnya tovébb nétt.

A 2015-8s év sordn az elemzék t8bbszér is varték Magyarorszég adésbesoroldsénak javitasdt, de ez végil elmaradt.

A kéltségvetési hidny alakuldsa az eléz8 évihez hasonlé volt, véltozatlan kormanyzati cél mellett: szigort kéltségvetési politika és 3% alatii
hidny. Ezt a célt sikerilt elérni, hiszen a GDP-hez mérten 2%-on 4llt meg a kéltségvetési hianya 2015-ben.

A hazai hosszabb futamidejii dllampapirok dtlagos teljesftményét leiré MAX index 4,48%os éves emelkedése 6l mutatia a hazai
kétvénypiaenak a kordbbi évekhez csdkkend hozamdt. Az éven belili papirok étlagos teljesitményét mutaté RMAX index 1,50%os
erésddést tudott felmutatni 2015-ben. Ha az RMAX éves teljesitményéhez viszonyitjuk viszont a MAX index 4,48%os névekményét, akkor
elmondhaté, hogy a 2015.5s kézel haromszoros teljesitmény ardnyaiban az elmdlt hat év mésodik legnagyobb felilteljesitése. Ebben a
komoly kilsnbségben szerepet jtszott, hogy a révidebb papirok a mésodik félévben gyengébben teliesitettek, mivel a jegybanki program

jobban fékuszdlt a hosszabb futamideji papirok értékesitésének segitésére.
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Id6szaki valiozas Ertéke o negyedév végén
EUR HUF

Alapkamat

2015.Q1
2015. Q2
2015 elsd félévi valtozas

2015,
2015. mdsodik félévi valtozdas

’Forrés:‘)MNB, Bloomberg

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacra is jelentds befolydssal volt 2015-ben a fennmaradt globélis ,laza” monetaris kondiciés kérnyezet, amelyet az
amerikai jegybanknak szémité FED a zéré kézeli kamatszint tartdsaval, az Eurépai Kézponti Bank, a japdn jegybank (Bank of Japan) és a
kinai kozponti bank (Bank of China) pedig a piacoknak adott likviditastsbblettel biztositottak a t8kepiacok szdmdra. Az EKB januér
kézepén jelentette be, hogy elinditia a sajdt QE programiét, azaz az akkori eszkdzvésarlési programijat kiterjeszteti az ilampapirokra is,
igy juttatva plusz likviditast az eurdpai piacokra. Az eurépai QE programnak a ponios végdatumot nem jeldltek meg, amivel jelezték,
hogy addig kivanjék a programot életben fartani, mig az eurézéna inflacidja el nem éri a 2%-os célszintet. Igy az Eurépai Kézponti Bank
is bedlit a likviditastobbletet dllampapir vésérlassal is biziosité nagy jegybankok sordba. A FED volt az elsé jegybank a fejlett térségek
kéziil, aki 2015 végén a monetdris kondicidkat szigorité |épésrd| déntétt, azaz megemelte az amerikai dollér irényadé kamatsaviét
0,00%0,25%rél 0,25%0,50% koézé. A 20155s év végén még magabiztosan arrdl nyilatkoziok a FED dontéshozdi, hogy a
kamatemelést még jovabbi négy kovetheti 2016-ban.

Az eurdpai kétvények elvart hozamainak elsé féléves alakulasdt leginkdbb az EKB QE-val kapesolatos bejelentése hatdrozia meg, amit
kévetben az az érdekesség is megtértént, hogy az olasz és a spanyol hozamok jéval az amerikai hozamszint ald sillyediek. A két
meghatdrozé jegybank eltéré monetéris politikdja a dollér erdteljes erdsédését hozta az euréval szemben. A dollar ersddése és az
amerikai hozamszint relativ elénye miatt o feltrekvé kdtvénypiacok veszitetiek a vonzerejikbdl, ami tbb hullémban érdemi korrekeiét
hozott o feltérekvd kétvénypiacokon. A feltsrekvé gazdasagok dllampapirjainak érfolyamesése trendszerien Gprilis kdzepétd! indult el,
ami az drupiaci termékeknek jelentésen kitett gazdasdgok esetén még a nyersanyagok dranak csdkkenése, kéztik az olaj esése is
katalizalt.

Az Eurépai Kézponti Bank 2015 masodik negyedévében ténylegesen megkezdte a kdtvényvasarldsi programiat. Ez annyira jél sikerilt,
hogy az irényadd kockézatmentes eszkéznek tekintett 10 éves német Gllampapir {bund} hozama tSrténelmi mélypontra esett (mindéssze 7
bazispontra, azaz 0,07%ra éves szinten), és a német hozamgdrbe nagy része negativva véltl Hasonlé folyamatok jatszédiak le az
eurdzéna t8bbi dllampapirpiacan is, igy egyes periféria orszdgok 10 éves hozamai jéval az amerikai hozamszint ald csdkkentek.
Méijusban azonban fordulat kévetkezett be, a bund hozema pér nap leforgdsa alatt 1% kézelébe emelkedett (8-10%os veszteséget
okozva a befektetdknek]. A fordulat készénheté volt a gérég adéssagrendezéssel kapesolatos problémaknak is, amelyeket a nyér kézepén
sikeriilt érdemben rendezni.

Az év mésodik felében azonban a részvénypiacok megugré volatilitdsa viszont mdr segitetie a fejlett gazdasdgok hosszabb
dllampapirjainak elvért hozamainak ismételt csskkenését, hiszen azok gyakran haszndlt ,menekilé eszkézék”, amikor a kockdzatok
megemelkednek.

Az Egyesiilt Allamokban a javulé makrogazdasdgi adatok miatt nétt a valészinisége a kamatemelésnek, ami ronfotta a kétvények
vonzerejét az elsé félévben, mig a mdsodik félévben ennek a folyamatnak a részbeni korrekcisjat lathattuk. Azonban ez sem volt
elegendd, 2015 uiolsé napjdn minden id8tévon magasabb elvart hozamok mellett lehetett USA dllampapirt vésdrolni, mint 2014 utolsé
napjan.

Eurépdban ezzel szemben a német és a francia éllampapirok esetében a teljes évet vizsgalva egészen a 7 éves iddtavig csdkkentek az
elvért hozamok, és csak a 7 évnél hosszabb papirok esetében 5riént meg az elvart hozamok emelkedése. Hasonlé folyamat jatszédott le

az olasz hozamokndl is, mig a spanyol hozamgérbe minden pontjan csékkentek az elvart hozamok.
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A japén jegybank is folytatia azon eszkdz haszndlatdt 2015-ben, amelyeket mar 2013 éta alkalmaz. A cél oft is hasonld, hiszen az
zsiai orszég gazdasdgdban is inflaciét szeretnének gerjeszteni, és a GDP névekedésének itemét emelni. A japan 10 éves dllampapir
elvart hozam mozgdsa hasonld utat jart be, mint az amerikai vagy a német 10 éves Gllampapir elvart hozama, annyi kislonbséggel, hogy
a japén elvart hozamnak a korrekeidja nagyobb volt az év kézepétdl kezdve és igy alacsonyabb szinten zart, mint ahol az év elején
talélhaté volt.

A kinai versenyképességet is sijté dollarerésddés {a kinai fizetdeszkéz, a jian darfolyama a dollérhoz van kétve), a kinai gazdasag
ndvekedésének csdkkenésére utald jelek is arra sarkalidk a kinai jegybankot, hogy a monetdris kondiciéit lazitsa. A kinai jegybank
egyébként auguszius végén végrehaitott jiian leértékelését globdlisan gy értelmeziék, mint a kinai gazdasdg gyengeségének bizonyitékat
és ennek kdvetkeztében globdlisan felerésddéit a kockdzatkeriilés, amely segitette a fejlett gazdasdgok elvart kéivényhozamainak mésodik

féléves csokkenését.
A hazai és régiés részvénypiac

A hazai részvénypiac régéta nem tapaszialt teljesitménnyel rukkolt elé 2015-ben, hiszen a BUX index mind a kézép-kelet eurépai mind a
globdlis étlagot jelentdsen felilmilva, 43,81%kal emelkedett. A régié atlagét leiré CETOP20 index értéke eurdban szamolva ezzel
szemben -3,68%kal vdltozott, ami forintban rdaddsul 4,18%os csokkenésnek felelt meg. A fejlett 10zsdék datlagos teliesitményét leird
MSCI World Free Index 2015-5s teljesitménye dollarban -2,74% volt (8sszehasonlitasképp, a BUX index dollérban mérve kézel 30%-ot
emelkedett), amit a forint dollarral szembeni 11%-0s gyengiilése +8,20%-ra hizlalt a forintban kalkulélé befekietdk szamara.

A BUX index a fenti teliesitményével a 3. legjobb volt a vildg t6zsdéinek 2015-6s rangsoraban (megelézni csak a venezuelai illetve o
jamaikai piacnak sikeril). A BUX index ezzel a kiemelkedd feljesitménnyel nem csak az elmilt években felhalmozott jelentés
alulteljesitését tudta ledolgozni a t3bbi kdzépkelet eurdpai indexhez képest, de ezéltal a fejleftt eurépai orszégok részvényindexeinek
teljesitményeihez is kozel tudott keriiini.

A kiemelkedd feljesitményt segitette a vérindl valamivel kedvezdbb magyar gazdasdgi makroadatok, illetve a hazai kiilénadékkel
kapcsolatos enyhitések év kdzbeni bejelentése. Nagy jelentdségii volt a korményzatnak az EBRDvel (Eurépai Fejlesztési és Ujjaépitési
Bankkal) kot megdllapoddsa, amiben az orszdg vezetése véllalta a hazai bankadé szisztematikus csokkentését. A megdllapodast a
befekietdk a ,piacbardtabb” gazdasagpolitika irdnydba tett elsé [épésként érielmeziek a magyar kormdny részérdl. Komoly a jelentésége,
mert a régidban igy javult a relativ megitélésiink, amiben szerepet jatszott a lengyel t8kepiac parhuzamosan térténd leériékelédése. A
lengyel kormdny az év végével hasonlé lépések mellett ddnidt, mint amilyenek hazénkban voltak jellemzdek 2010 utén. Az akkori
magyar déntések miatt o részvénypiacunk évekig jelentsen alulmilta a régids tarsak teljesitményét, azonban 2015-ben ennek a
folyamatnak az ellenkezéjét lattuk lezajlani. A lengyel részvénypiacot leiré WIG 20 index az év sorén kdzel 20%kal csékkent, és a cseh
piacot reprezentalé PX index is csak 1%-os noévekedést volt képes felmutatni 2015 sordn.

Az év végével kideriilt, hogy a magyar részvénypiac kiemelkeds teliesitményét leginkabb a kiilfsldi toke ismételt megjelenése okozta, nem
a hazai befekietdk részvények irdnti kereslete nétt meg jelendsen.

A magyar részvénypiacon meghatdrozé négy nagy hozai vdllalatnak az eredményei azonban nem adtak okot arra, hogy ekkora
feliilteljesités valdsuljon meg. A legnagyobb hazai banknak, az OTP-nek a jelentés orosz és ukran kitettsége miatt komoly kockdzatokkal
kellett 2015.ben szembe néznie. Ukrajndban hébords helyzet alakult ki az év folyaman, ami jeleniésen rontotta a helyi portfélié
jovedelmez8ségét, mig az orosz lednyvdllalatnak az orosz gazdasdg recesszidjGval kellett szembe néznie, amit a csdkkené olajér
okozott. A bank jévedelmezd lednyvdllalatai a magyar és a bolgéar lednyok voliak. Ennek ellenére az OTP részvénye emelkedett o
legnagyobb mértékben a magyar blue<chipek kézil (+57,44%). A MOLnak szintén a folyamatosan zuhané olajdrak a hatdsait kellett
elszenvednie az év sordn, amelyet csak részben kompenzdlt a finomitéi izletdgndl a nagyobb drréssel elért kedvezSbb jévedelmezdség.
A MOL részvénye ennek ellenére 23,47%ot dragult 2015-ben. A Richter gydgyszeripari cég volt 2015-ben, amelyik komoly pozitiv
meglepetéssel tudott szolgalni (éves teljesiménye: +55,53%). A cég kiemelkeds sikere egy Gj készitményhez {Cariprazine} kapesolédik,
amelyet az Amerikai Gyégyszerhatésag mar elismert. Magyar gydgyszercég eldszér tudott a piaci bevezetéshez szikséges engedélyt

kapni az amerikai hatésagoktél. Igaz ugyan, hogy a gydgyszer csak 2016 sordn kerithet forgalomba, de bevétel mar igy is kapesolodik
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hozzd, és a részvény értékeltségében is mar szerepet jdiszik. A Telekom papiria volt hazai blue<hipek kéziil a leggyengébb, de ez a

papir is 20% kariili ndvekedést ért el.

WIG20 Piz

MXMU* $ CETOP20 €

s 7
2015. Q2 6,76%
2015. H1 18,87%

20153 | 46l
2015. Q4 14,49%
2015.H2 9,21%

e

forrés: Bloomberg

MXMU: MSCI Err;;rglng Europe Részvény Index

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A feligyelet 2015 elején hagyta j6vd azokat az Alapkezeld dltal 2014-ben el8készitett valiozdsokat az Alap tdjékoztatéjara és kezelési
szabdlyzatara vonatkozéan, amelyeket a 2014. évi XVI. Térvény a kollekiiv befekieiési formékrél és kezelSikrdl, valamint egyes pénziigyi
targyl torvények médositasardl c. jogszabdly (Kbftv.) irt elé. Az alapok aktudlis tajékoztatdja és kezelési szabdlyzata megtekintheté az
Alapkezeld honlapjan (alapok.raiffeisen.hu), a Raiffeisen Bank honlapjan (www.raiffeisen.hu}, és a Feliigyelet dlial izemeltetett honlapon

{(www.kozzetetelek.hu).

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sorén nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befektetési jegyek netid
eszkdzériékének emelkedésén keresziil mérhetd. Az AlapkezelS folyamatos napi netté eszkdzériéken torténd visszavasarlasi kételezettség
véllaldsdval biztositia a befekteték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdlidséval tetszéleges idépontban
hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2015-ben.

IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazds

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazéaséanak teljes 6sszege a 2015-6s évre
széléan, régzitett és valtozé bontasban

2015. év
Régzitett jdvedelem &sszesen: 187 693 000 Ft
Véliozd jovedelem dsszesen: Nem ismert*
Kedvezményezetiek széma: 29 18

*az adott idészakra 5266 vdltozé javadalom még nem volt meghatdrozva az éves jeleniés készitésének idpontjaban.
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2. Az ABAK igyvezetoinek és azon munkavallaléinak, akik az ABA kockazati profiljara
tevékenységik révén lényeges hatéast gyakorolnak, brutté javadalmazéasanak teljes
dsszege a 2015-6s idoszakra széléan

2015. év
ABAK iigyvezetdinek javadalma &sszesen: 55176 000 Ft
Az ABA kockézati profiljara tevékenységik révén
lényeges hatdst gyakoroléknak a javadalma
Jsszesen: 52 658 000 Ft

X. Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos Uj megdllapoddsok, az ABA aktudlis kockézati profilia és az
ABAK dltal e kockdzatok kezelése érdekében alkalmazott kockdzatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkdzeinek aranya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek mindsitett eszkdzoket, a mindenkor érvényes ériékelési politikdjdban lefriaknak megfeleléen értékeli. Az
Alapban 2015.12.31-4n nem voliak illikvid eszkézok. Az Alapkezeld ériékelési politikaja 2015-ben megvdliozott melynek érielmében az

illikvidnek mindsitett eszkdzok esetén az Alapkezeld Arazdsi Bizottsdga dént az érékeléshez alkalmazands eljgrasrdl.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megallapodasok

Az Alapkezelé az Alap vonatkozaséban a jogszabdlyi eldirdsoknak megfeleld likviditaskezelési rendszert vezetett be, likviditaskezelési
szabdlyzatot és eljdrasokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi kockdzatat, valamint,
hogy az Alap befekietéseinek likviditasi profilia megfelelien az Alap kételezetiségeinek. Az Alapkezeld biztosfija, hogy a befektetési

stratégia, a likviditasi profil és a visszavdltasi politika az Alap tekintetében &sszhangban élljon egyméssal.

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

Kockézati profil: 5

A fenti kockdzati besorolds alapjdul szolgdlé szintetikus mutaté az alap heti hozamainak ingadozdsét veszi alapul az elmilt &t évre
vonatkozéan. Az alap kockdzat/nyereség profil szerinti 5. kategéridba t5riénd besoroldsa dsszefiggésben van azzal, hogy az alap
eszkdzeinek jellemzéen fele részvény alapokba keril befektetésre, azon belii pedig meghatdrozé az orosz részvénypiacnak valé

kitetiség.

Az Alapkezelé a térgyév sorén a Ramasoft Kit. Varitron programiét haszndlia a piaci kockdzat mérésére, a kockdztatott ériék mutaték

szdmitdséhoz.
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XI. Az ABA nevében alkalmazhaté t6keattétel mértékében bekovetkezé
viliozésok, a biztositék vagy a t6kedttételi megdllapodds értelmében
nyujtott garanciék Gjbéli felhaszndlési joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott tékedttétel teljes ésszege

a) A telies nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap a Kbftv. rendelkezései szerint - szarmaztatott ligyletek figyelembevéielével - szamitott telies netiésitott kockdzati kitettsége nem

haladhatja meg az Alap Netté eszkdzértékének 130%-4t.

b) Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2015.12.31-én: 100%

¢) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2015.12.31-én: 99,38%

Olyan esemény, amely jelenidsen befolydsolné a 2015. iizleti évet, a mérleg fordulénapijat kévetden nem volt.

Budapest, 2016. marcius 18.

Bdlint Attila és Véaradi Zoltan

az Alap képviseletében
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