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Fitggetlen kbnyvvizsgaldi jelentés
A Raiffeisen Alapok Alapja Konvergencia Alap tulajdonosai részére
Az éves jelentésrdl késziilt jelentés

Elvegertiik 3 Raiffeisen Alapok Alapja Konvergencia Alap (tovibhiakban ,az Alap”} meliékelt 2014, december 31- éves jefentés
1./1-VI. pontjaiban taldlhaté szémviteli informéciéknak (tovabbiakban ,szamviteli informacidk”) a kdnyvvizsgalatat, amely
szamviteli informacidk a szamviteli tdrvény elGirdsainak megfetel8en keriiltek meghatarozasra.

Az Alapkezeld vezetésének feleldssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelds az éves jelentésnek a kollektiv
befektetési formakrdl és kezeldikrél, valamint egyes pénziigyi targyd torvények médositdsarsl sz616 2014. évi XVI, térvénnyel,
az abban szereplé szamviteli informacidknak a magyar szamviteli térvényben fogialtakkal 8sszhangban torténd elkészitéséért,
kiiléngs tekintettel az eszkOzdk és kotelezetiségek leltdrral vald aldtdmasztdsdért, a kezelési kdltségeknek az Alap
letétkezelje dltal megadott értékelése alapjan térténd elszdmoldsiért, valamint az olyan belsé kontrotlokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehettvé valjon az akar csaldsbdl, akar hibabd| eredd [ényeges hibas allitasoktd! mentes
éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgalé felelfssége

A mi felelGsséglink az éves jelentésben szerepld szamviteli informacick, kiilénds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkOz0k €s kotelezettségek id@szak végi leltardnak, valamint az adott id8szakban elszamolt kezelési kdltségeknek a
véleményezése kdnyvvizsgélatunk alapjan. Kénywvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kénywvizsgalati Standardokkal és a
kényvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — térvényekkel és egyéb jogszabélyokkal dsszhangban hajtottuk
végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot ugy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli
informacidk mentesek-e a 1ényeges hibas allitasoktal.

A kényvvizsgdlat magéban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célia kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves
jelentes szamviteli informéacidiban szerepi Gsszegekedl és kdzzétételekrdl. A kivalasztott eljdrdsok — beleértve az éves
jelentésben szerepld szédmviteli informéciok akdr csaldsbél, akdr hibabdl ereds, iényeges hibas &llitdsai kockazatainak
felmérését is — a mi megitélésiinktdl fliggnek. A kockézatok ilyen felmérésekor az éves jelentésben szerepld szamviteli
informaciok gazddlkodd egység dltali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevins belsd kontrollt azért
mérlegeljlik, hogy olyan kénywvizsgélati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kézdtt megfeleldek, de
nem azert, hogy a gazdalkodé egység belsé kontrolljdnak hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjunk. A
kdnyvvizsgélat magdban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleldségének es a vezetés altal készitett
szamviteli becslések ésszeriiségének értékelését.

MeggydzGdesink, hogy a megszerzett konywvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfelelé alapot nydjt kdnywvizsgaldi
véleménylink megadaséhoz,

Az RSM DTM AUDIT & fliggetien cdgekbdl 46 RSM Internationat szémvitel &5 tandcsaddi hatozat tagja.
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Konyvvizsgalat - Tanacsadds

Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Alapok Alapja Konvergencia Alap 2014. december 31-ével végz8dé idészakra vonatkozd
éves jelentés 1./1 - VI. pontjdban kozolt szamviteli informdcick, melyek a szdmviteli térvény el8irdsainak megfeleléen keriiltek
meghatarozdsra, minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrdl és kezelSikrél, valamint egyes pénziigyi
targyd tdrvények moédositasardl sz616 2014. évi XVI, tdrvénnyel Bsszhangban keriiitek 8sszeallitdsra. Az éves jelentésben
szerepld eszkdzdk és kotelezettségek leltérral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési kiltségek az Alap
letétkezelGje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszédmolasra.

Egyéh kérdések

Kényvvizsgalatunk kizardlag az éves jelentés I./1 - VL. pontjaiban taldlhatd szamviteli informaciékra vonatkozott.

Budapest, 2015. aprilis 17.

Ké7ma Attila I\%mély

Partner

RSM DTM AUDIT Tandcsado Kft.
1138 Budapest, Faludiu. 3.
Nyilvantartasi szam: 002552
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA - KONYERGENCIA o EVES JELENTES 2014.

I. A Raiffeisen Alapok Alapja — Konvergencia dltalénos informdaciok

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajstrom szama:
Alapkezeld neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Fergalmazé neve:
Székhelye:
Kénywvizsgald neve:
Szekhelye:
Elszémoléas napja:
Tipusa:

BAMOSZ kategdria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen Alapok Alapja - Konvergencia
111174

Raiffeisen Befektetési Alapkezels Zrt.
1054 Budapest, Akadémio u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

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

1054 Budapes!, Akadémia v. 6.

RSM DIM AUDIT Tandesadd Kh., Frick Beatrix
1138 Budapest, Faludi v. 3.

T+2 napon

nyilvénos nyflt végl értékpapir alop
kiegyensilyozott vegyes alap

hatarozailan

Az Alapkezels az Alap mindenkeri 18kéjének legalébb nyoievan szdzalékat befekietési alapok jegyeibe s egyéb koilekiiv befektetési

értékpapirokba fekieti. Az Alap dontden kelet és kézép-eurdpai — azon belil is elsésorban orosz, lengyel, cseh és hazai -, kisebb

részben egyeb feltrekvd piaci dllamkéivényeket és részvényeket vasdrld befektetési alapok jegyeit vésdrolja. A Befekletési jegyek

zavartalan visszavdltdsdhoz szikséges likviditas fenntartasa érdekében az Alapkezeld az Alap mindenkori tékéjének legaldbb 10%-at

hazai pérzpioci alapokba fekteti. Az Alapkezelének 2007.01.2948l lehetSsége van az Alap mindenkori t8kéjének maximum 10%-ig

olyan befekietési alapokba fektetni, amelyek befekietési politikdia nem illeszkedik az Alap befekietési politikgighoz.

3. Az Alap ésszesiteft és egy jegyre juté nefts eszkézériékének alakulésa (forduldnap eléti utolsé kereskedési

napon]
Arfolyam Arfolyam Netté eszkézériék A ref. Index
véltozas hozama
2014.12.31 -6,55% 4,890208 Ft 2433948759 F -7,00%
2013.12.31 3,53% 5,232724 R 3171 572460 F -5,64%
2012.12.28 12,21% 5,424053 Ft 4 060 434 767 F 12,65%
2011.12.30 -6,29% 4,833679 Ft 5341 641 951 K -3,67%
2010.12.31 20,86% 5,158238 F 8839053163k 19.58%
2009.12.31 42,80% 4,267810 F 8379 136263 F 44,68%
2008.12.31 -40,24% 2,988746 Ft 6782652386 F -32,35%
2007.12.31 12,43% 5,001270 Rt 17 670 138 961 Ft 10,87%
2006.12.29 11,25% 4,448153 H 24015132 267 Ft 18,43%
2005.12.30 30,56% 3,973201 Rt 7973597071 F 37.41%
2004.12.31 12,24% 3,043104 Ft 1261 527 486 Ft 22,90%
2003.12.31 19,85% 2711206 Ft 1063 153 143 F¢ 18,78%
xl Raiffeisen
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA -~ KONVERGENCIA » EVES JELENTES 2014.

A fenti hozamok nem jelentenek garancidl a jévdre nézve és nincsenek Gsszefiggésben az alapok iévébeni hozamaival. A kézdlt
hozamadaiok nomindlisak és az adett napiéri évre vonatkoznek. Az alep induldsanak évében o hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSG KERESKEDESI NAPON

2014.01.02.

Instrumentum [ Devizanem | ISINkéd |  Névértek | Eszkéz érték | Yo
Atruhazhats értékpapirok 3015793 602 95,62
2015/C MAK HUF HUD000402581 33780 000 37 097 872 1,18
ESPA DANUBIA EUR ATO000831409 21 457 392313733 12,44
PICTET EAST EUR LlU0131718073 4140 442158194 14,02
PIO EAST EU EUR ATO0007 64873 53 957 329218662 10,44
RAIF EUROV EUR ATOQ007 40659 8577 526793123 16,70
RAIFFEISENOS EUR ATO000805460 5779 472199 963 14,97
RALA HUF HUOOCO702097 78 603 767 169234 932 5,37
RCB RUSSLAND EUR ATOO00AQ7FR3 9124 209 243 688 6,63
SCHRODER EUR LUC106820292 56 010 437 533 435 13,87
Banki egyenlegek 142 955 213 4,53
Folydszamla - EUR EUR 137185829 4,35
Folyészamla - HUF HUF 5769 384 0,18
Egyeb eszkdzok 2 390 991 0,08
Egyeb kovelelések 2 342 331 0,07}
Egyéb kévetelések 48 660 0,00
Osszes eszkdz 3 161 139 806 100,23
Kotelezettségek 7299712 -0,23
Egyéb kotelezeségek 7299712 0,23
Netté eszkézériék 3 153 840 094 HUF
Unifok szama 6025711 236
Egy jegyre jutd netté eszkozértékc 5,234492 HUF

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

Az eltérés clapvetd oka, hogy mig o beszdmeld 2014, janudr 31-ig ismertté vélt informéeickra épil, addig o portfolié jelentés szamai
2014. elsé forgalmazasi napjan, mini nyitd érék keriltek meghatdrozésra a 2013. évi utolsé forgalmazési napi dllomanyi adaiok
alapjén. A kavetelések kilonbézdsége abbél adédik, hogy a beszamold 2013.12.31g veszi figyelembe a folydszamla kamatot, o Netd
Eszkézérték Kimutatds viszont 2014.01.02- datumra késziilt és ezen ddtumig tartalmazza o folyészamla kamat Ssszegét.

A kételezetiségek kézéH is megjelennek az elsd, mdr 2014, évi forgalmazdsi napig szémolt dijtéielek, mig oz éves beszamoldban a

tenyleges 1Grgyévi koliségek és kitelezettségek keriinek elszamoldsra, amelyek janudr 3 1-g ismertté valtak.

Beszamold NEE szamitas Kilanbozet {eFrban)

Sojét t8ke / Netid eszkézérték 3151788 3153 840 2052
Kildnbdzet tételasen:

Pénzeszkdzek 142 954 142 954 0
Ertékpopirok 3015779 3015794 15
Kovetelések/ Aktiv idgbeli elhat. 1 2392 2391
Kdtelezettségek/ Passziv id. efh. b 948 7 300 354

' Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA - KQONVERGENCIA » EVES JELENTES 2014,

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPQT KOVETO ELSO KERESKEDES| NAPON

2015.01.05.
Instrumentum Devizanem| ISIN kod Névérték Eszkoz értek %

Atrvhazhaté értékpapirok 2 385 930 378 98,05
2015/C MAK HUF HU0000402581 33 780 00C 36 077 851 1,48
ESPA DANUBIA EUR AT0000831409 16 302 323 143 550 13,28
PICTET EAST EUR LUO131718073 3 690 313 085 838 12,87
PIO EAST EU EUR ATG0007 64873 45 415 289 875 784 11,9
RAIF EURCYV EUR ATCO007 40659 6112 405 076 552 16,65
RAIFFEISENOS EUR ATO000805460 5678 392275225 16,12
RALA HUF HUOGOGC702097 78 603 767 171 029 456 7,03
RCB RUSSLAND EUR ATOOODAO7FR3 7034 108 088 889 4,44
SCHRCDER EUR LUO106820292 51129 347 277 233 14,27
Banki egyenlegek 50149608 = 2,06
Folyészé;nic - EUR EUR 32 843 971 1,35
Folyészémia - HUF HUF 17 305 637 0,71
'sgyéb eszkdzsk 79516 352 3,27
Ertékpapir Ugyletek elszdmolasabdl eredd kévetelések EUR 77 607 Q06 3,19
Egyéb kovetelések HUF 1 908 446 0,08
Osszes eszkdz 2515 596 338 103,38
Kofelezeftségek «82 296 731 -3,38
Ertékpapir ﬁgy-l'.efek elszamolasabd! ereds kételezettségek 76208112 -3,13
Egyéb kételezettségek 6 088 619 -0,25
Nettd eszkozériék 2 433 299 607 HUF
Unitok széma 497 091 355

\Egy jegyre jutd neftd eszkdzértéic 4,895075 HUF

Az éves beszédmolé és a portfolio jelentés szamai kézéHi eltérés okai:

Az eltérés alapvet§ oka oz, hogy mig a beszamold 2015 janudr 31-ig ismertté vdlt informdcidkra épii, addig o porifdlié jelentés szamai

2015, elsd forgalmazasi napjan mint nyit éniék keriiliek meghatdrozdsre a 2014. & utolsé forgalmazasi napi dllomény: adatok

alapjan.

A kovetelesek killdnbozésége abbél adédik, hogy a beszdmolé 2014.12.31g veszi figyelembe o folyészémia kamatot, a MNetd

Eszkézériék Kimutatds viszont 2015.01.05- détumra készilt és ezen datumig tariaimazza o folyészdmla kamat sszegéi.

A kételezettségek kézs1 is megjelennek az elsd, mar 2015, évi forgalmazdsi napig szémolt dijiéielek, mig ¢z éves beszamoldban a

tényleges targyévi koltségek és ktelezetiségek keriilnek elszamoldsra, amelyek januér 334y ismertté valtak.

Beszamold NEE szdmités Kilonbdzet [eftban)

Sajdt téke / Neltd eszkdzének 2 434 445 2 433 300 -1 145
Kilénbézet tételesen:

Pénzeszkozak 50146 50 146 ¢
Ertékpapirok 2 385894 2385930 36
Kavetelések/ Altiv idébeli elhat. 80 999 79 320 -1 479
Kdtelezettségek/ Passziv id. eth. 82 594 -82 294 298

: Raiffeisen
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPIA — KONVERGENCIA « EVES JELENTES 2014.

lll. A forgalomban lévé befektetési jegyek szdma és az egy jegyre juté netté

eszkézérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fif

Forgalemban [évé befektetési jegyek 2014.01.02-6n 602 511 236
2014. évben eladoit befekietési jegyek 117 656 424
2014, évben visszavélott befektetési jegyek 223 076 305
Forgalemban |évé befekietési jegyek 2015.01.05-én 497 091 355
Portfolié Ssszesitett netitd eszkdzértéke 2015.01.05-én 2 433 299 607
Egy iegyre juté netté eszkézériék 2015.01.05-6n 4,895075

IV. A befektetési alap &sszetétele

Nagysagrend: F

Megneverés Devizanem ISIN kod Névérték Eszkdz értek Yo
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté énékpapirok 0 0,00
Mas szabdlyozotf piacon forgalomba hozott atruhédzhats értékpapiroik 0 0,00
Kéxelmaltban forgalomba hozott atrvharhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhdzhaté értékpapirok " 2385930378 98,05
3515/(: MAK HUF HU0000402581 33 780 000 36 077 851 1,48
ESPA DANUBIA EUR ATO000831409 16 302 323 143 550 13,28
PICTET EAST EUR LUO131718073 34690 313 085 838 12,87
PIC EAST EU EUR ATO000764873 45 415 289 875 784 11,91
RAIF EUROV EUR AT000074065%9 6112 405 076 552 16,65
RAIFFEISENOS EUR ATO0C0805450 5678 392 275 225 14,12
RALA HUF HUQOO0702097 78 603 7467 171 029 456 7,03
RCB RUSSLAND EUR ATOO0CAO7ZFR3 7034 106 088 88% 4,44
SCHRODER EUR LUO106820292 - 51129 347 277 233 14,27
Neto eszkdzérték 2 433 299 607 100,00

Az Alepkezel§ az Alap mindenkori 16kéjének legalabb nyolevan szézalékat befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollekiiv befekietssi
ériékpapirokba fekieti. Az Alop déntéen kézép- és keleteurdpai — azon belil is elsésorban oresz, lengyel, cseh és hazai —, kisebb részben
egyéh felirekvd piaci dllamkétvényeket és részvényeket vasarls befektetési alapok jegyeit vdsdrolic. A Befekietési jegyek zavartalan
visszavdlidsahoz szitkséges lkviditds fenntariédsa érdekében az Alapkezeld az Alep mindenkori 16kéiének legaldbb 10%4t hazai

likviditdsi s pénzpiaci instrumentumokba fakfeti.

Az Alap jellegébdl adédéan o befektetési siratégia elsdsorban a részvény, kdtvény és pénzpiaci alapok portfélién belifi ardnyénak a
mindenkori piaci kildtdsoknak megleleld meghatérozésara, illetve oz egyes befektetssi alap tipusokon belil a konkrét befekietési alapok
kivalasztdsdra irdnyul. Az Alapkezelé az alalopkezeldvel egyiitmikédve elsésorban olyon befektetési alapokat vélaszt ki, amelyek
befektetési polifikdja illeszkedik az Alap meghirdetett befektetési politikdjahoz. Ez elsésorban a kizép- és keleteurdpai régidra fokuszals
alapokat jelenti, de a konvergencia folyamat tagabb érteimezése alapjdn o portfslis kisebb hényada dzsiai alapokba keriithet idénként
befektetésre. Az Alap befekletési politkéjanak 2007-es médositasa értelmében az Alapkezeldnek lehetésége van az Alapot tkéjének
10%dig olyan befektetési alapokkal feitslieni, amelyek befekietési stratégidja nem illeszkedik szorosan az Alapéhez. Ez lényegében azt

jelenti, hegy megnyilt a lehetdség mas régidkra szakosodott, vagy globdlis fejlsds piaci fokusszal rendelkezé alapok vasarasara.

i Raiffeisen 5
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPIA — KONVERGENCIA o« EVES JELENTES 2014,

Az év végén oz el6zd idészakhoz hasonléan a portfélié a likvid eszkézoksn [iGtrasz6ls szamléan ethelyezett banki betét] felil kizdrdlag a
fenti tablazatban oz egyéb dhruhdazhats érékpapirok kategdridba sorolt nyilt végi befektetési alapok befektetssi jegyeit tartaimazta. A

befelietési jegyek silyanak évkézi vdltozdsat és a részvény-kétvény kitetiség alakuldsat az alébbi tablazat foglafja:

Saly a portfélichan 2072.12.31 2013.12.31 2014.06.30 2014.12.31
Katvény Alapok 45,1% 46,12% 46,9% 50,1%
RCM KeletEurépa Kétveny Alap 16,4% 16,7% 17,2% 16,7%
Raiffeisen Likviditasi Alap 4,1% 5,37% 5.8% 7.0%
ESPA Danubia Kétvény Alup 13,0% 12,4% 11,8% 13,3%
Pioneer Kézép- és KeletEurdpai Kétvény Alap ?,9% 10,44% 10,7% 11,9%
Magyar Allamkétvény 1,7% 1,2% 1,3% 1,5%
Részvény Alapok 49,1% 49,5% 48,2% A7,9%
RCM Feltérekvd Eurdpa Részvény Alap 15,6% 15,0% 14,6% 16,2%
Pictet KeletEurépai Részvény Alap 13,9% 14,2% 14,6% 12,9%
RCM Oroszorszég Részvény Alap 6,4% 6,6% 4,5% 4,5 %
Schroder Feltérekvé Europa Részvény Alap 13,9% 13,9% 14,4% 14,3%
Készpénz 5,1% 4,5% 5,0% 2,0%

Az év sorén az alapkezeld emelte o kétvény alupok kitettségét, a részvény alapok kitetisége kis mértékben csdkkent. Az év egészét

tekintve az alapkezeld tarlofia az 50% kétvény és 48% részvénykietisdget tartot. A szémlapénz 2% volt.

Raiffeisen 6
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA — KONVERGENCIA » EVES JELENTES 2014.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakuldsa a targyidészakban

2014

Pénziigyi miveletek bevételei
Folyészdmlakamat

Kapott osztalék, részesedss

Kapott kamat ériékpapirok

Ertékpapir arf eredm.

Devizas mérlegtételeken realizdlt driolyamnyereség
Pénziigyi miveletek raforditasai
Fizetett kamatok

Ertékpapir arf.eredm.

Devizds mériegtételeken realizdlt arfolyamveszieség
Egyéb bevételek

Trailer fee

A mikddési kaltségek
Bankforgalmi jutalék

Alapkezeld kolisége

Letétkezeld koltsége

Bizomdnyosi dij

Eriékpopirmozgatds kéltsége

Keler dij

Mérlegvizsgdlat

Kénywezetés

MNB Feligyeleti dij

Egyéb raforditasok

Egyéb rdforditasok

Rendkivili bevételek

Rendkiviili raforditasok
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Tékeszamla valtozdsai 2014. december 31-ig szémolt felhalmozott kamatokkal. (Nagyséagrend :eFt)

tdészak ryitdallomdny |dészak zaréallomény
Vagyonelem Megoszldas
Bankbetétek 142 954 50 146 2,06%

Idészak nyitédilomany Idészak zarédllomany
Vagyonelem iézsdei ép.  tdzsdén kiv. ép.|  idzsdei ép. tézsdén kiv. ép. Megosz!ds
Ertékpapirok 0 3015779 o 2 385894] 98,01%
Allamk&tvények 0 37 084 0 36 042 1,48%
2015/C MAK 0 37 084 0 36042 1,48%
Befektetési jegyek 0 2978694 o 2 349 852 96,53%
ESPA DANUBIA 392314 323143 13,27%
PECTET EAST 442 158 313086 12,86%
PIO EASTEU 329218 289 876 i1,91%
RAIF EURAS. T 0 0 0,00%
RAIF EGROV 526793 405077 16,64%
RAIFFEISENOS 472 200 392276 16,11%
RAIFF.CAP.M. 0 0 0,00%
Raiffeisen Likviditasi Alap 169 235 171029 7,03%
RCB RUSSLAND 209 244 108 088 4,44%
SCHRODER 437 533 347 277 14,27%

[d&szak nyitééliomany IdGszak zdrédilomany
|Vagyonelem Megoszlds
Kovetelések o 78 661 3,23%
Aktiv idabeli elthatarolas 1 2 338 0,10%
Osszesen 0 3158734 0O 2517039 103,39%

VI. Szérmaziatott igyletek

Az Alap a térgyidészakban és 2014. december 31-6n szérmazékes pezicioval nem rendelkezett.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett valtozasok

Térsasdy tulojdonosi szerkezetében és tevékenységi krében jelenids véllozds nem kévetkezett be 2014ben, §j Uzletdgal vagy
szolgdltatast nem inditoit. A Tarsasdg igazgatéséganak Ssszetételében azonban #rtént véliozds, 2014.03.054 hatéilyal Horvath Krisziing
mar nem tagja az igazgatésdgnak. A fenti datummal a kézponti igyintézési hely cime is megvéltozot, az Gj cim 1158 Budapest,

Késmark vica 11-13 lett.

A 2014-es évben az Alapkezeld Gj alapot nem inditott, mikdzben két hetérozott futamidejl alapja (Raiffeisen TOPS Tokevedett
Szérmaziatott Alap, Raiffeisen Fsidink Ertékei 2 Tokevédett Szérmaztatott Alap) lejart. A Tarsasdg december végén igy tizenkilenc
befektetési alapot kezelt. Az év folyaman az Alapkezeld befekietési alapokban kezell dllomdnya némileg cskkent, @ 2013. év végi
204,98 milliérd forintos dllomany egy év leforgass alatt 190 millidrdra csékkent. A nyilvénos befektetési alopok piacén az Alapkezels

piaci részesedése a BAMOSZ adatai alapjan 3,57 %ra csékkent a 2013, év végi 4,59%rél.
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VIIl. A befektetési politika alakulaséra haté fontosabb tényezék

1. A 2014-es év tékepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra is jelentés befolydssal volt a tavalyi évben fennmaradt globdlis ,laza” moneéris kondicids kérnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szamité FED, oz Eurdpai Kézponti Bank és a japan Bank of Japan is biztositott a 16kepiacok széméra.
Hazénk dllampapirpiacét mér 2013-ban is segitette a likviditashdség, hiszen a Magyar Allam &lial kiboesdtot papirok elvért hozamai
folyamatosan cstkkentek, amely trend nem valtozott meg tavaly sem. A 2014-es évben ugyan a FED a likviditasbéséget okozd QE3
programidnak keretdsszegét az elézetes tervek alapidn fokozatosan csbkkentette és oz év végére le is dllitotta, de ekdzben az EKB és o
Bold jubb és Gjabb stimulusoket biziositett a placok szdmara.

A hazai események kézil fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank 2014 elsé flévben is folytatia azt o jegybanki politikat -
hasonldan a nemzetkézi trendekhez - amivel lazébba tette @ hozat monetdris feltételeket. Fontos kiemelni, hogy a monetaris tanées o
kamatdénid Gléseken minden hénapban az alapkamat csékkentése mellett tette le a vokséi egészen jGliusig. Az iranyads réfa mériéke
2,10% lett o hetedik hénap végére, majd december végéig mdr nem véltozott. A hazai jegybank ezen feiiil még tovabbi eszkdzoket is
bevetett, hiszen &prilisban bemutatta Gj programiét, melynek iényeges portia volt, hogy az MNB az egyik legfontosabb monetris
eszkdzét megvéltoziatia. A jegybank 2014, quguszius 143| kezdéd8en o kéthetes kiétvénye helyeit betélet kindl, és a betétet o8l az
idSpontid| kezdve csak o huzai székhellye! rendelkezd pénzintézetek haszndlhatigk, mig o kilfsldivel rendelkezdk nem. Az MINB vezetése
ozt vara eftdl, hogy a felesleges piaci likviditas majd a magyar dllampapirekat fogia vélasziani, hiszen azok iovdbbra is likvidek
maradnak {mig a betét nem az). Az MNB réaddsul kamatcsere Ugyletekkel (swap) is segitette az &terelést, hogy o leendd befekietének a
hosszabb dllempapiroknal keletkezé kamatkockdzatét mérsékelie. Azéta kiderGl, hogy a program jelentds hotdssel bint ¢ hazoi
dllampupir piacra, hiszen a bevezetés uidn a révid futamidejd papiroknak jelentésen oz alapkamat aid siiflyed: az elvért hozama, és ez
az év végéig igy is maradi.

A koliségvetési hidny alakuldsa az elézé évhez hasonié folyamat szerint zajlott, azaz o kormdanyzat az év sordn mindig hangstlyozta,
hogy a k6liségvetés hianyat GDP 3% alé szorifjia, amely végil meg is valdsult,

Az Allamadéssag Kezeld Kézpont tavalyi kommunikc’xciéia is egyértelmi volt a céljait illetSen, melyek tébbek kézo# az adéssag
szerkezetének dtalakitdsat jelentette o GDPhez mért ardnydnak cstkkentése mellett. Az talakitds céljo o devizaadéssdg ardnyénak
csékkentése, illetve o hazal finonszirozdsi réta névelése. Ezt seglietie a fent mar emlitett §j MNB program is, tovébba a kifejezetten a
lakossdgnak sz8ls, és dlialdban o picc felett érazott dllampapirok kibocsdtésa is.

Az év mésodik felében a régids kockazatok jelentek meg, hiszen oz ukrén keleti hatémal kialakuis konflikivs esetleges eszkaldcidja
komoly kockazatot jelenteft o térség eszkdzpiacaira is.

A mdsik fontos eseménysor a piacra vonatkozéan inkabb pozitiv kockdzatokat jeleniett, miszerint az Eurépai Kézponii Bark folyamatosan
lebegtette o sajat QE programia beinditésanak lehetdségét, ami végiil o tavalyi évhen nem triént meg.

A hazai dllampapir piac teljesitményeét leirs MAX index eisé félévben elért 8%os emelkedése j&l mutatja o hazai kéhvénypiac ereiét, illetve
a mdsodik féléves 4,24%o0s ndvekedéssel pedig ugyan kisebb itemi, de tovabbi javuidst mutatot. Az éven beliili papirok dilagos
teljesitményét rmutatd RMAX index is relative 6 szerepelt, hiszen 3,31%0s erdsédést tudott felmutatni az év sardn.

A telies évrél elmondhatd, hogy @ tamogaté nemzetkdzi kéryezet, a javulé hazai makroodatok &s az MNB monetdris feltéieleken
kannyité polifikajanak készénhetden a magyar kétvénybefekietések esetén mind a hosszabb, mind a révidebb futamidejii dllampapirokkal

jelentSs hozamokat lehetett elémi.
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Id&szaki valiozds Ericke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2014, Q1 . 1.56% . 1,33% ... 0,88% 307,06 T 2,60%
2014. Q2 6,34% 5,38% 1,03% 310,19 2,30%
2014. elsS félévi vdliozas 8,00% 6,78% 1,93%

2014.G3 0,40% ©0,47% 0,90% 310,36 2,10%
2014, Q4 3,83% 3,30% 0,45% 314,89 2,10%
2014. masodik félévi valtozas 4,24% 3.79% 1,35%

L2018 evivaltezas 0 B 1988% 0 1Q,83% T 3,31% -

. fo?rés: MNB, AK
A nemzetkdzi kétvénypiac

A nemzetkdzi kdivénypiacok 2014-es feliesiiménye tekintetében elsédieges tényezék voltak azok a hirek, amelyek oz amerikei kézponti
banknak szémfé FED quanitative easing 3 {QE3) programjard| szélick. A QE3 2012, szeptember 13-4n indult e, &s a szikitésére
vonatkozd utalasokrdl szolé tuddsitasok eldszsr 2013 méjusaban jelentek meg, de o ényleges szigoriidsra eldszér esak 2014. janudrban
keriilt sor. A 2014-es évben folyomatos volt az amerikai program szijkitése, azonban o vdsdrolt dllam- &s jeizdlogpapirok keretésszeg
csékkentéseinek hire, illetve ténye sem valtotta ki a kdtvénypiacokbdl azt o reakeiét, amitsl oz elemzsk és a befektetsk kordbban tartottak,
A nemzetkézi kétvénypiccon, beleérive a fejlett és a fejlddd piacokat egyarant, egy-két kivételtd! elekinive toretlen volt az erdsddés. A
program ledilitdsa azért sem okozott komolyabb viharokat a nemzetkézi kétvénypiacon, miveé az Eurdpai Kézponti Bark az év masodik
felében folyamatosan azt kommunikélta, hogy bérmikor bevezetheti @ ssjat QE programidt, amelyre o piac az amerikai program
helyettesité eszkizeként tekintett. Az EKB elnsk nyilatkozataiban folyamatosan arra feft uialést, hogy készen dlinck az amerikai
eszkdzvasdridsokhoz hasonlité program elinditasara. Az EKB ugyan bevezetett likviditdsészitnzé lépéseket (pl.: kamatesskkentds, célzott
hitelprogramok a bankok szémara a piacindl alacsonyabb kamatokkal, eszkézfedezeti kétvények vésdrldsa), de az eurézéna tagjai élal
kibocsatott alampapir vasaridsokra az év sorén nem kerilt sor.

Az USA és az EU kéivénypiaeain is megfigyelhets volt, hogy egyre kisebbé valt a hosszabb futamidejij papirok eivarthozam elénye, azaz
egyre kisebb lett o kilénbézet @ révid és @ hosszabb futamidére kapott hozamok kdzét,

A fejlett gazdasdgok 10 éves fulomideji kdtvényeit vizsgdlva megdllapithats, hogy o portugdl és a spanyel 10 éves futamideii
dllampapirok hozamesése volt o legmeredekebb 2014-ben. A portugdl 10 éves papir elvért hozame azért is érdekes, hiszen az USA 10
éves kéivényének a hozama alig volt alacsonyabb uz év végén {2,7% kéril mozgot o pertugdlé, mig az amerikaid 2,2%), pedig a ket
dllam kdzéti kockdzati megitélésben jeleniés a kilénbség. Sét, néhany éwvel ezeldt még Eurdpa periférigién elhelyerkedd allamok
pénziigyi gondjairdl volt hanges a finanszirozdsi pine. A spanyol papir 10 éves hozama pedig @ tavalyi év végére még alacsonyabhb is
lett {1,61%], mint az amerikai 10 éves dllomkétvény elvérthozama. Eurépdban egész évben a hozamok csékkenése volt a jellemzs,
feltélelezhetden az egyre lazdbb monetdris kérnyezeinek.

A likviditasbéség globalisan nem csak a FED, vagy az EKB részérdl érkezett, hanem a Japén jegybank is hasonlé eszkézéket haszndlt
2014-ben, amit mér eldzé év februdria éta végez. A cél off is hasonld, hiszen az ézsiai orszdg gazdasdgaban is inflacist szereinének
gerjeszieni, és érdemi névekedési Gtemet elérni @ GDPben. A jupdn 10 éves dllampapir arfolyama is folyamatosan javult az év sorén és

az elvért hozama az év végére 0,33%-on alakul ki,
A hazai és régids részvénypiac

A feflett gazdasdgok részvénypiacainak 2014-es dtlagos teliesiiményéid! elmaradick a kézépkelet eurdpai régis részvénypiacai, kiziik a
hazai BUX index is. A 2013-as évben o fejlett vs. fejlédS piacok viszonylatéban o fejlett piacok jovéra megfigyelheté teljesitmény
divergencia 2014. elsé negyedévében is folylatédot, csak az idészak legvége hozott jowuldst. A fejlédé piacok negativ

megkildnbdztetését o FED eszkézvasarlasi programijdnak janudrban megkezdeti csékkentése idézte el, az ugyanis jelentds tSkekivondst
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sredményezett a varhaté kamatemelkedésre legérzékenyebb orszégokbél Ez a folyamat csak o negyedév végére csillapodott le, és a
fejl6dé részvénypiacok djra erdt mutatiak.

A hazai részvényindex az elsé negyedévben 5,57%ot vesziteti érékébdl igy, hogy volt 10%-ot meghaladd minuszben is. A régié atlagat
leird CETOP20 index euréban szémolva csak egy hajszélnyit erésédst [+0,10%} marcius végéig, ami forintban +3,53%0s navekeddsnek
felelt meg. A két index kézétt volt idval nagyobh kilénbseg is, azaz a BUX jelentdsen tudia csdkkenteni o hdtranydt az elsé negyedév
végére, kdszonhetden elsésorban o fejléds piacoken tapaszialt dltaldnos hangulatjavuigsnck (emi oz oroszukrén konflikius ideiglenes
lecsengése utan kdvetkezett be).

Az elsé negyedév -5,57%os teljesitményét +0,22%ra javitotta a hazai részvénypiac idnius végére. A BUX 6,14%kal emelkedett o
masodik negyedévben, amivel messze a régiss dtlag, és kevéssel az - MSCI World index dlial képviselt — vildgdtlag feledt teljesitett a
mésodik negyedévben {ez uidbbi index csak a fejlett piacckat foglalja magdban). A régids atlago kifejezé CETOP20 index negyedéves
szinten 0,88%ot esett, amivel £,78%ra romlott az elsé Féléves teljesitménye. Az MSCi World index azonos idészaki teljesitményei
4,15% és +4,96%, ami jelzi, hogy tovabbra is inkébb o fejlett piacok voliak a befektetdk fskuszdban, Pedig az elsé negyedév gyenge
szereplése utdn t5bb fejlddé részvénypiac magdra taldlt és jelentds felérickelddést élt meg, miutdn az ¢jra pozifiv iGkedramlas, ha
szelekliven is, de meglaldlta Sket. A nemzetkézi kémyezet is tamogatd maradt, sét o vezetd fejlett piacok folyamatosan djabb és Gjabb
esticsot dantdttek a mésodik negyedévben.

A mésodik félév sem hozta meg a vdrt jobb teliesiiményt a régiés részvénypiacokon. A hazai piac elsé fiéves +0,22%os teljesitményét -
3,66%a ronfotta a hazai részvénypiac harmadik negyedéves -3,88%os dtlagos vesztesége. A BUX ismét a régiss dflag, és egyben az
MSCl World index feljesitménye alatt feljesitett @ harmadik negyedévben. A régids atiagot kifejezd CETOP20 index negyedéves szinten
+0,20%0t ,hozott”, amivel +3,87%ra javult o feljesitménye szeptember végeig. Az MSCl world index azonos id&szaki forint ériékei
+5,14% és +16,21%, ami annyiban csaléka, hogy ez kizérdlag a forintnok a dolldrral szembeni ieérgkelédésébél adédott {az MSCI
World index doliarban mért teljesiiménye negativ volt a harmadik negyedévben). A hazai részvénypiac idészaki teljesitményét leginkébb
oz orosz-ukran konfliktus ferhelte, de szerepet jGtszott a kormanyzat G} devizaadss csomagia is, ami Ssszességében 900 Mrd Ft jabb
terhet réft a bankszekiorunkra. Nem véletlen, hogy az MTel kivételével valamennyi bluechip részvény minuszos negyedévet zér. A
nemzetkézi kérnyeret mindekdzben valamelyest romlott, bar a vezets feflett részvénypiacok csteskézelben maradtak.

A BUX 6,99%kal zuhant az utolsé hérom hénapban, ezzel éves teljesitménye -10,40% lett. Nem volt sokkal jobb a régiés &tlaget kifejezs
CETOP20 index teljesitménye sem negyedéves szinten, 5,09%0s esése azonban csak -1,42%rc ronfofte oz index éves forint
teljesitményét. Az MSCl world index szerény dollar teljesitményét o forint gyengiiiése 6% felefti nyerssdgre hizlala @ negyedik
negyedévben. A hazai részvénypiac meghatérozé részvényei kézil valamennyi drfolyama csdkkent a negyedik negyedévben, kildnésen
az OTP és o Richter mélyrepilése volt szembedtls. Ennek oka az olaj drdnak zuhandsdban keresendd, az ugyanis érdemben rantofta az
orosz gazdaség kilatasait, a két hazai bivechip pedig jelentds kitetiséggel rendelkezik az orosz (és az Ukrén) gazdasdggal szemben. Az

arosz-vkrén kenfliktus a hazai részvénypiac egész éves alulteljesitésének egyik meghatérozd tényezdie voit.

BUX Fs RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* § CETOP20 €
-5,57% -15,01% 177% ... 2,56% -6,55% 0,10%
6,14% 11,42% 0,28% -2,18% 6,29% 0,88%
0,22% -5,31% 2,04% 0,33% £0,67% 0,78%
-3,88% 17,7 4% -1,77% 3,80% -13,87% 0,14%
-5,99% -29,63% -4,51% 7,37% -20,80% -$,57%
-10,60% -42,12% -$,20% -3,86% -31,78% -£,43%

forrds: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

A 2014-es év egészét tekinive a részvénypiaci frendekben nem tértént komolyabb véltozds, bér oz elsé hénapekban még nem Ggy Hint,

hiszen janudrban fordulat Idtszott kibontakozni. Az amerikai jegybank szerepét betdlié FED elinditotta kévényvasaridsi programidnak
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csokkentését. A kinai pénziigyi rendszerrel kapesolatban is negotiv hirek érkeztek, miszerint o bankrendszerben az elmiit években
felhalmozédott hatalmas hiteléllomény mindsége erételjesen romlott, az &ryékbankrendszer és o hitelbuborék nagységa rekord szintekre
emelkedett. Az amerikai jegybonki likviditasszikités hirére a fejlédé piaci tokekivonds felerdsidatt, mely nyomds alé helyezte o devizakat,
a kdtvény- és részvénypiacokat egyarant. A kinai hitelezés visszafogésa és o globdlis kviditas csékkentése felerdsitetiék a lefelé mutaid
kockdzatokat a névekedési kilatasok tekintetében. Azonban az év mésodik hénapjaban mér fordult a befektetdi hangulat, és dibal
erésddétt o kockazatvalialdsi kedv. Tobb amerikai index G] 18rténelmi csicsra emelkedett, és i6 hénapot zardak az eurdpai és még o
fejlodé piaci tézsdeindexek is, annck ellenére, hogy a makrogazdasdgi adatok jéval kedvezstlenebbek letick a varingl és a geopolitikai
kockazatok (orosz-vkrén konfiikius) is felerdsodiek. Az amerikai gazdasdg év eleji szémai a névekedési dinamika visszoesésérdl
tandskodiak, viszont a befekteitk tobbnyire a megelézé hénapok rossz iddjdrésaval magyardztdk a gyengilést, és a némileg kedvezdbb
amerikai munkaeré-piaci és eurépai gazdasdgi névekedési szamokra (kis mériékben a siagndlas fl6H] o vételi oldalt erdsitetiék. A
mérciusi adatok o janvarfebrudri jelentésekhez képest mar javulést mutattak, de kérdés tovabbra is az volt, hogy valéban a kedvezétien
iddjards negativ hatdsal tikrdzédieke a gyenge év elefi makroszdmokban, vagy a ciklikus dinamikavesztését jelezték.

Azsidban a japén gazdaség o stimulusck ellenére sem mutatolt érdemi élénkilést. A fejléds gazdasdgok novekedési kildtdsal viszont
jelentésen romlottak, igy Ssszességében a 2014-es globdlis névekedési eldrejelzések folyamatosan csdkkentek az év elsd negyedévében.
A mésodik negyedév sorén az amertkai jegybank szerepét betslié FED folytatta a fopering”-nek nevezeti lépéssorozatot, de a
részvénypiacok kisebb megingdsok nélkil Ujra emelkediek. A mdjusi hénap sorén a német DAX, oz amerikai $&P 500, a technolégici
fokuszi Nasdaq index, mind-mind if esicsokat érick el. A 2014es év sordn az emelkedést a globdlis likviditasbdség és alacsony
hozamok mellett, mar a véllalatok sejét részvénylelvasarldsai is fitétték. Nem véletlen, hogy oz amerikai gazdasag elsé negyedévérd!
sz6l6 GDP adatanak mdsodik felilvizsgalata soran megijelend -0,1%0s véltozas ellenére is a t8zsdéken tretlen volt az optimizmus.

Az Burdpai Kézponti Bank jiniusi Glésén a piaci vérakozdsokai felilmild likviditastokozd intézkedéseket jelentett be. Az EKB tobbek
kézét 10 bazispontial csékkentette az irényads jegybanki alapkamatet [refinanszirozasi réta] és o kereskedelmi bankok iegybanki betét
kamatat {depozit rata} negativ tarfomdanyba vagta. Tovébba a jegybank bejelentette, hogy szeptemberis! célzott LTRO programot indit a
bankszektor részére, és meghosszabbitotta fix kamatozdsi banki refinanszirozési programidt. Mario Draghi jegybankelnsk belelentette
még, hogy felgyorsifia az eurdpai eszkdzfedezeti érékpapirok vasarldsdnak kidoigozasat, amelyet végil oz év masodik felében el is
indftott. A piaci vérakozdsok szerint a kifuté amerikai moneféris stimulust az eurdpai monetéris halésag pénzpumpdia helyettesiti maijd,
bizlositva @ magas eszkézarak ,aldtémasziasat’. A likviditasbéség hirére a kockdazatos eszkézsk piacain jdniusban is folylatédott az
emelkedés.

A harmadik negyedév azonban nem hozot egységes képet a vildg legfontosabb részvénytézsdéirsl. Altalénossagban igaz, hogy a
piacck bull, azaz bika ,izemmédbar” maradiak, és a 2009. mdsodik negyedéve tartd emelkeds trend nem 1ért meg. Ugyanakker az is
elmondhaté, hogy az indexek teljesitménye mégé nézve mar olyan jelek jelentek meg, amelyek a rally kifulladésdra utaliak. Egyik ifyen
iel, hogy a kisebb kapitalizéciéji részvényeket leird indexek mér jelentés minuszban voliak az év kézben elért csicsukhoz képest, és csak
a bluechip részvények j6 szerepiésének volt kdszénhetd, hogy a kép egyeldre optimista maradt, Ezen felil az is megfigyelhetd volt, hogy
az eurdpai piacok alulteljesitettek, a japén pice magdra taldlésdhoz pedig jelentés jegybanki szerepvallalds kellett. A szerepvallalds
abban testesiilt meg, hogy a Japdn jegybank a kézponti nyugdiialap esetében megemelte a farthaté részvéryarény maximélis szintjét, gy
téve lehetévé, hogy az alap oz dliala megvésérolt dllampapirok helyére részvényeket tudjon vésarolni. Az USA piaca volt egyedil az,
ahol az indexek tovabbi emelkedését o véllalati eredmények, illetve a javulé makrogazdasdgi adatok is segitetiék, a sqjét részvény
felvasarlésck mellet.

Szintén ndvekedést, de az arfolyamok ingadozasanak névekedését is hozta a negyedik negyedév a fejlett részvénypiacokon. Az amerikai
jegybank (FED] ledllitotia mennyiségi lazitasra keresztelt programidt, amelynek keretében amerikai dllampapirokat vésarolt @ mdsodlagos
piacon, és ami érdemben segitefe az elmilt két év részvénypicci szérnyaldsét. A vilag vezets jegybankiai nem hagytak azonban
magukra a piacokat. A részvénypiacokat tovabbra is fleg a jegybankoktdl vart intézkedések mozgatiék, a gazdaségi vagy vallalati
fundamentumok héttérbe szorultak. Kiemelhetd azonban, hogy a fejletl részvénypiocok MSCI World index dltal képviselt dflages
teljesitménye 2014 egészét illetSen szerény maradi, az év ismét sokkal inkdbb szélt a kévényekrdl, mint a részvényekrdl. Nem

igazolédett tehdt az a varakozds, hogy a vildggazdasdg névekedésének gyorsuldsa majd a hozamok emelkedéséhez vezet, &s a
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kdrnyezet jobban kedvez majd o részvénypiccoknak. Ennek gyakorlatilag pont oz ellenkezéje kévetkezett be, amiben kdnnyen

eléfordulhaiott volna kemelyabb részvénypiaci esés, ha nincsenek résen o fegybankok.

A 18bb feilett piaci részvényindexek véltozdsa (sajdt devizdban):

DOW $ S&P500 § NASDAQ § EUROSTOXXS0 € DAX € NIKKEI225 ¢
2014. Q1 0,72% 1,30% 054% 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%
2014. Q3 1,29% 0,62% 1,93% 0,07% -3,65% 6,67%
2014. Q4 4,58% 4,39% 5,40% 2,46% 3,50% 7,20%
2014, H2 5,92% 5,03% 7.44% -2,53% 0,28% 15,09%
2014 v T 5% CEB9% T8 A0% ST 65% TN
DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX.‘.SO Eurozonq DAX: Nemetorszag, NlKKEIZQS Jcpan forrc:s Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasédra haté egyéb tényezék

Az Alapkezeld a 2014-es évben eldkészitette a 2014. évi XVI. Torvény a kollektiv befektetési formékré! és kezel§ikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyd torvények modesitasard| c. jogszabdly (Kbfiv.) dllal eldirt az Alap tajékoztatéiéhoz és kezelési szabdlyzatdhoz szikséges
valtoztatasokat, illetve megkildte a Feliigyeletnek az Alap médosfiont igjékoztatdiét és kezelési szabdlyzatdt, amelyeket a Feligyelet
jévahagyott o 20155s évben.

Az Alapkezeld megkildie megfelelésré! sz8l6 nyilatkazotat @ Magyar Nemzeti Bank részére a 2014-es év kdzepén. A nyilatkozattal
2014. jilivs 22. nopjatol az Alapkezeld olyan dliernativ befekietési clopkezeldnek {ABAK) mindsil, amely kizardlag alternativ befektetési
alapokat, azaz AEKBV-nek nem minésiié kollektiv befektetési formakat kezel. Az Alapkezeld a megfelelés érdekében a Khftv, és az ABAK-
rendelet {a Bizottsag 2012. december 194 231/2013/EU felhatalmazason alapulé rendelete] dlial megkévetelt &j szabdlyzatokat

Uavadaimazasi Politika, Eriékelési Polifika, Awilagitasi Politika) megalkotia, a torvényi véltozdsokat az Uzletszabdalyzatén is divezette,

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget djra befekisti. A hozam o befekietési jegyek neité
eszkdzériékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi neté eszkdzériéken terénd visszavdsariasi kitelezeftség
vllaldséval bizlositia a befekletdk szamdra, hogy befekietési jegyeik vagy egy részik visszavditdsival tetszéleges idépontban
hozzdjussanak ¢ felhalmozott hozamhoz,

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2014-ben.

IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazads

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazasanak teljes 6sszege a 2014-es évre
szoléan, régzitet és valtozé bontasban

2014, eév
Régzitett jovedelem Ssszesen: 174 646 275 Ft
Valtozd jGvedelem &sszesen: Nem ismert*
Kedvezményezettek szama: 258

*az adolt iddszakra 52616 véliozé javadalom még nem volt meghatérozva az éves jelentés készitésének iddpontjéban.
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2. Az ABAK lgyvezetoinek és azon munkavallaléinak, akik az ABA kockazati profiljara
tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorolnak, brutté javadalmazasanak teljes
osszege a 2014-es idoszakra szdléan

2014. év
ABAK igyvezetdinek javadalma Ssszesen: 45415714 Rt
Az ABA kockézati profiliara tevékenységik révén
{ényeges hatast gyakoroléknak a javedalma
Ssszesen: 44 798 975 Fi

X. Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos Uj megdllapodésok, az ABA aktudlis kockdzati profilja és az
ABAK dltal e kockézatok kezelése érdekében alkalmazott kockdzatkezelési
rendszerek

a} Az ABA nem likvid eszkdzeinek arédnya és kezelése

Az Alapkezeld az iliikvidnek mindsitett eszkdziket, a mindenkor érvényes ériékelési polifikgjaban leirtaknak megfeleléen érigkeli. Az
Alapban 2014.12.314n nem vollek illikvid eszkdzsk. Az Alapkezeld ériékelési politikéja 2015-ben megvéliozott melynek értelmében oz

ilikvidnek mindsitett eszkdzok esetén az Alapkezeld Arazasi Bizottsdga dont az érékeléshez alkalmazands eljaréseai.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos 0j megéllapodasok

az Alapkezeld oz Alap vonatkozéséban a jogszabdlyi eldirasoknck megfeleld fikviditaskezeldsi rendszert vezetett be, likviditéskezelssi
szobdlyzatot és eljdrdsokat fogadett &l annak biztositasa érdekében, hogy nyemon kévethesse oz Alap likviditasi kockazatat, valamini,
hogy az Alap befekletéseinek likviditasi profilia megfelelien oz Alap kdtelezetiségeinek. Az Alapkezeld biztositia, hogy a befekietési

stratégia, o fkviditasi profil és a visszavéltast polifika az Alap tekintetében Ssszhangban é&lfjon sgyméssal,

¢) Az ABA aktualis kockazati profiljc és az ABAK altal e kockazatok kezelése érdekében
alkalmazott kockazatkezelési rendszerek

Kockazati profil: 5

A fenti kockézati besorolds alapjaul szolgélé szintetikus mutaté az alup heti hozamainak ingadozdsét veszi alapul az elmilt St évre
vonatkozdan. Az alap kockézat/nyereség profil szerinti 5. kategéridba t5r1énd besorolasa Ssszefiggésben van azzal, hogy az alap
eszkdzeinek jellemzden fele részvény alapokba keril befekietésre, azon belil pedig meghatdrozd az orosz részvénypiacnak vaié

kitettség.

Az Alapkezels a targyév sordn o Ramasoft KR Varitron programjét implementdlic a piaci kockdzat mérésének fejlesztéséhez, o

kockéztatott érék mutaték szamitdsahoz.

Olyan esemény, amely jelentdsen befolydsoing a 2014. izlefi évet, o mérleg fordulénapjas kévetden nem volt.
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Xl. Az ABA nevében alkalmazhaié tékedttétel mértékében bekovetkezé
vdltozdsok, a biztositék vagy a tékedttételi megallapodds értelmében
nydijtott garancidak Ujbéli felhasznélasi joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott t6kedtiétel teljes 6sszege

a) A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap a Kbitv. rendelkezései szerint - szérmaztaiolt igyletek figyelembevételével - szémitott teljes netidsitott kockazati kitetlsége nem

haladhatia meg az Alap Netté eszkdzértékének 130%-41.

b) Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2014.12.31-én: 100%

<) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockézati kitettsége 2014.12.31-én: 99,29%

Olyan esemény, amely jelentdsen befolydsclna a 2014, iizlefi évet, @ mérleg fordulénapidt kivetSen nem volt.

Budapest, 2015. gprilis 17. TN,

Balegh Andras Varadi Zoltan

az Alap képviseletében

)( Raiffeisen 15

JALAPOK



HOdV'Iv
uosaYIny

X

UBGWSZS [DAQING ZO 1j0}|S0jZIg 1P| Jausulp usoBBay

[prjeduozsia 1poid © IDZOYIONOZIASP Y "JOIRSDA 51 joyaspipsaoq ndpjpoine Hejjew

aypiodiony DIssY Wl %01

doy
YQUESI|eY Hejezea uDgiDINPA JARY P dofp Zy jepys) s pgiblidodyene yomsaogp O Iseatlbdg-ajsag %Z8'0 adoing 19w Wdl %Sz
Augney  pIgauRg  YdST
Jeqbssie; spw ep ‘eqleugsojpywo|p Bozsioyess ‘BpzsicindBow ‘BozsiopdBus {339} |poo) edoing uselsol 1w %6
d "oBpzs:0Bpy soup wdoine jejeydezoy o upquosesje dop pignupg WS 2y
‘1evol HollnABazssg uegdo|e zo 1ujepyeeq
jlzodepunzs (pjequng |d) sqyozoyzse piayl qedBe sejusu |opospzoppBulwbAjopD
W7 ppzeydopy (xepuj Xvwy
o s9 Dﬁv_oh_aomﬁ_c__@ m__mm_EcSw QABOUDY  PIAGL  SODZDND0Y  BcsEAGY %067 | QE( ISRLIPIAYEE UBsIe)jiny
is9lapjejeq Ussiojiny :Brog dezs "¢z JOANG sodbugy ¢
o ubguosesie dopy zy juige piupaly joumzey qqpscbowbe) seBesieys| b Ho|sw
DSDUD| Usjlizs sipunuiw jospzopoBuipAlop zn se Jozoyooy Auosopip gezeydoly 2y
|p20| DiuDwoy snid W13 UPBIoWdl %0°c
|noo| Dissny WIge uoBiowdl %0's
“yeupyueeiBaw s [=1eF
1BAUBAION JOID[D||DA $9 OIPSICI DIOYICY Weu zoyjoBpzsio zo unquoze usqploljojuod oi|qndsy Yoezy WG unBiowdl %46’/ o
by
dojn zy “jlusugy uopow AR |esdelessquizeABy ¥oupwnaads salja) Sjopiunny Y Ussialjioy A [220] Aeyin] WG upBlowdl %6z |

p esgezey dojp zy YeuzodBal ungipziasp yobozsio yopo zo foysAjpwn ‘ageAUBAOY
uodjo ABoa / s eqiodusngy (st poyoIpSOOqR YOIO D aapgsjag) joipsooqn 1odoine

-Joay ABoa -dozoy 2391 ¢/7 qqp|pBe| youpuokBoa dopy Augaoy odoingjeley WY 2y

[pao} KanBunp Wigo unBiowdl %6/ |
mmo_:m_

patisioal] [0S |gW3I 103 W %0°0Z
[paof pueiod WIEO Wdl %S 'ZE

Augney pdoingioey W

hp

10]9z9))
-dojy
ojuijod 1s9jopjejeg ojozaddo)y “XDW dpuwiysuag
yodoyy Ausajoy
1o0zw3| ol yjodp|p 1s9jopjajaq Hopb}

u9-g0 4pnupl g1 0T |PHP dop 1sejep)ajeq pUaBIaAUS)| - bldbjy >jodb|y ussioyiny v
epPRf|ew °zs ° |




Z1

HOAV TV 4
uasIaLInY

1opn $OUIU DN

m‘_wﬂEOO_m __mmﬂt..._@_@ _>U£ Lwnm_tmummu 7L0OC v_OQG_U Z0 §DII0 Y

Sjeipulllcusp ungoina ABba ubopzisep 1Kjey uepzius||ol yavelepjeedAuaae

v .bmu_wmvu mo_._WN@vMNmm. @NO—UEUJ JomﬁNwhD [1F]e]} W_w“_ DUOZoIne Zo E_UDT_Ommuw_Q G_C_C 4

w_.:mce:w®>£_ 188uo|d

%960

PN

dojy Augajoy 1odoung

Jejey so -dezoy seeuoly

F1OZ SAINZNET STAT * VIONIDYIANON ~ VIdVIV DOV 1Y NISITLHIVY




81

HOJY IV
uasiay

_UTU SOUIU DR

Biaquoog “lessjusjel 1any sequiesap ¢ | o7 yodop zo 1spuio

‘uipopid jeiey-aZOY © 58 DYH{Y

justiaBnumy

do|y Augazsey pdoing

oS3 |0} 4oyen 3Basyepy yozoppoy dojp zy ypopid yoBpzsio omysiols) upiepew D sa A Or/01 @doing W3 [DSW %001
’ JUBWISALF JapOIyag onyeiglje] epallog
glunslrozg 1aqpIoy b ellsejeq ‘japiey sqieAusazses yoin|o|ipa dounaeiey s -dezoy dojp zy
"IHOWDZS ||y [Pyospzopobul
-WoAjoppoziep s -wokjoppdugnzsy: gqodBou yoiw esezaApy equpioe Basigy zsoso dojy Aupnzsay
OV ussiajjloy %L1'C OF/Q1 BIsshy [DSW %001
7y '8q {9y aGIwAUPAZERl NoRD|oA oZBen jeBosAusjons) o ABoa ozZoy|spUBl [SAjRUYLs Bpzsiozsoiy WY
{uoqowpjppoin siuniplrozg o) uogobpzsioyyy b ABpa upgBozsiozsoiy zo dojp zy
Spuzappual |34||syyezs 1o ABoa yizBes floBpzsioyoig) se j0BozsIoZS0I0) Bnlaajeg)
dojy Augazsay
unqpdainijerey Jusygy yeynbesiusyens; yazn yeAlewo ‘yapey eqiehusazse; yobpsosip) upAjo Spun. a1y %cZ'| or-0l edoing W3 [DswW
ledoingqasy iy
1ppoULIBYIRY qqpipBe) yeulezoyzse ABay ‘uopow Ajo pspiojZiq Augunjaaguano) oljzo dojp zy
"$1 [OQO59|aPHIALUBAZSAI GUOZUOA D {uluDpa ogp]Bousjod
dojy Augazsay
sppaxeacu yoBpzsio ueze ypupny wiplyoid plepiejeq v 'aq jepe) upgBpzsioyolo] DV Uesleginy %T'T 0v/01 edeing W3 |DSW %001

9 upgfiprsiozsoiy pgejeuspuin ‘upaoid oayeipye) odongieey se -dezoy dop zy

pdoing QAo WY

ojitjod 1sojoppejeg

ooz dp|y

lip
1919z

-do|p
XDW

MIpuyduag

dejy

yodb|y Auaazsay

T 102 SAINITA! SIAT * VIDNIDYIANON ~ VIdVTV HOdVTY NISITHIvY




