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Flggetlen kdnyvvizsgaloi jelentes
A Raiffeisen Private Barking Pannonia Alapok Alapja Befektetési Alap befektetdinek

Vélemény

Elvegeztiik a Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja Befektetési Alap (tovabbiakban: ,,az Alap”) 2016.
evi éves jelentesének |-VI. pontjaiban taldlhatd szamviteli informacisinak (tovabbiakban: , szamviteli informaciok")
konyvvizsgalatat.

Velemeényiink szerint az Alap mellékelt 2016. december 31-ével vegzédd lizleti évre vonatkozo éves jelentésében
kizolt szamviteli informaciok minden lényeges szempontho! a Magyarorszagon hataiyos, a szamvitelrél szold
2000. évi C. torvénnyel (a tovabbiakban: ,szamviteli térveény"), valamint a kollektiv befektetési formakral és
kezelbikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasardl szold 2074, evi XVI torvénnyel
gsszhangban kerliltek Gsszeallitasra. Az éves jelentésben kizdlt szamviteli informacidkban szerepld eszkozok és
kotelezettsegek leltarral aldtamasztottak. Az éves jelentésben k&zdlt szamviteli informaciokban bemutatott
kezelesi kdltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékeles alapjan kerliltek elszamolasra.

Vélemeny alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal dsszhangban és a konyvvizsgalatra
vonatkozé — Magyarorszagon hatalyos — tGrvények és egyéb jogszabalyok alapién hajtottuk végre. Ezen
standardok értelmeében fennalio feleldsséglink bovebb leirasat jelentéstink , A kdnyvvizsgalonak az éves
jelentesben kozolt szamviteliinformacidk kényvvizsgalataért vald feleldssége" szakasza tartalmazza.

Az éves jelentésben kozélt szamviteli informaciok altalunk végzett konyvvizsgalatara vonatkozo,
Magyarorszagon hatalyos etikai kdveteiményeknek megfelelve, fliggetlenek vagyunk az Alaptoi és annak
kezeldjétol, a Raiffeisen Befektetési Alapkezelé Zrt-tél, és ugyanezen etikai kdvetelmeényekkel gsszhangban
eleget tettiink egyeb etikai feleldsségeinknek is.

Meggybzbdesink, hogy az altalunk megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegends és megfelels alapot nyuijt
vélemeénytinkhoz.

Egyéb informaciok

Az egyeb informacidk az éves jelentésben foglalt nem szamviteli informaciokbdl linak, A Raiffeisen Befektetési
Alapkezeld Zrt. lgyvezetése (a tovabbiakban: ,vezetés") felelés az egyeb informaciok elkeszitéseért. Az éves
Jjelentésben kbzglt szémviteli informaciokra a jelentéstink ,Vélemeény" szakaszaban adott véleményilink nem
vonatkozik az egyeb informacickra, és az egyéb informacidkra vonatkozéan nem bocsatunk ki semmilyen
formaju bizonyossagot nyujtod kovetkeztetést.
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Az eves jelentésben kdzGlt szamviteli informaciok altalunk végzett kdnyvvizsgalataval kapcsolatban a mi
feleldssegiink az egyéb informaciok dtolvasasa €s ennek sordn annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben
foglalt egyeb informaciok ienyegesen ellentmondanak-e az éves jelentéshen kozdlt szamvitel informadoknak
vagy a kdnyvvizsgalat soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként Ugy tinik-e, hogy azok iényeges hibas
allitast tartalmaznak. Ha az elvegzett munkank alapjan arra a kvetkeztetésre jutunk, hogy az egyeéb informaciok
lényeges hibds allitast tartalmaznak, kotelességiink ezt a tényt jelenteri, Ebben a tekintetben nincs
jelentenivalonk,

A vezetés és az irdnyitassal megbizott személyek feleldssége az éves jelentésben kozolt szamviteli
informaciokert

A vezetes felelds az éves jelentésben kozdlt szamviteli informacioknak a koliektiv hefektetési formakrdl és
kezelbikrdl, valamint egyes pénzlgyi targyl torveények modositasardl szolo 2014, évi XVI torvennyel és a
szamviteli torvénnyel &sszhangban torténo elkészitéseert, kiilongs tekintettel az eszkdzik és kitelezettségek
leltarral valo alatamasztasaert, a kezelesi koltsegeknek az Alap letetkezeldje altal megadott értékelése alapjan
tortend elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés szikkségesnek tart ahhoz, hogy
lehetéve valion az akar csalasbol, akar hibabol ereds lényeges hibas allitastol mentes éves jelentéshen kizslt
szamviteliinformaciok elkészitése,

Az éves jelentésben kozOlt szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felelés azért, hogy felmérje az
Alapnak a vallatkozas folytatasara vald képessegét és az adott helyzetnek megfeleiden kozzétegye a vallakozas
folytatasaval kapcsolatos informaciokat, valamint a vezetes felel a véllalkozas folytatasanak elven alapulo
szamvitel eves jelentéshen valé alkalmazasaert, azt az esetet kivéve, ha a vezetésnek szandékaban all
megszintetni az Alapot vagy beszlintetni az Uzletszer( tevékenyseget, vagy amikor ezen kiviil nem alf elétte mas
redlis lehetdség.

Aziranyitassal megbizott szemelyek felelések az Alap penziigyi beszamolasi folyamatanak felligyeletéert,

A kdnyvvizsgalonak az éves jelentésben kizolt szamviteli informaciok kdnyvvizsgalataért valo felelossége

A konyvvizsgalat soran célunk kelld bizonyossagot szerezni arrdl, hogy az éves jelentésben kdzolt szamvitel
informacick egésze nem tartalmaz akar csalasbél, akar hibabol eredd lényeges hibas allitast, valamint az, hogy
ennek alapjan a vélemeénylinket tartalmazo fliggetlen kisnyvvizsgdldi jelenteést bocsdssunk ki. A kells bizonyassag
magas foku bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti Ktnyvvizsgalati Standardokkal
Osszhanghan elvegzett kdnyvvizsgdlat mindig feltarja az egyébkeént létezé lényeges hibas allitast. A hibas
3llitasck eredhetnek csaldsbél vagy hibabdl, és lényegesnek mindsiilnek, ha ésszerti lehet az a varakozds, hogy
ezek dnmagukban vagy egylttesen befolyasolhatjdk a felhasznalok adott éves jelentésben kizdlt szamvitel
informaciok alapjan meghozott gazdasagi déntéseit.

Egy. @ Magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardokkal dsszhangban elvégzésre keriis kdnyvvizsgalatnak a

részekeént szakmai megitélést atkaimazunk, és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a kényvvizsgdlat egésze

soran, Emeliett:

. Azonositjuk eés felmerjlk az eves jelentésben kbzélt szamviteli informaciok akar csalashél, akar hibabol
eredd lényeges hibas allitdsainak kockazatait, az ezen kockazatok kezelésére alkalmas konyvvizsgalati



eljarasokat alakitunk ki és hajtunk végre, valamint vélemeényiink megalapozasahoz elegendé és megfeleld
kdnyvvizsgalati bizonyitékot szerzlink. A csalashol eredé lényeges hibas allitas fel nem tarasanak
kockazata nagyobb, mint a hibdbot ereddé, mivel a csalas magdaban foglathat dsszejatszast, hamisitast,
szandékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsd kontrolf felilirasat,

. Megismerjiik a konyvvizsgdlat szempontjahol relevans belsé kontrollt annak érdekében, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kérilmények kizétt megfeleldek, de nem
azert, hogy a belsé kontroll hatekonysagara vonatkozdan vélemenyt nyilvanitsunk.

. Ertekelilk a vezetés altal alkalmazott szamviteli politika megfelelésegét és a vezetés altal készitett
szamviteli becslesek s kapcsoloda kozzétételek esszerliseget.

. Kdvetkeztetest vonunk fe arrol, hogy helyénvald-e a vezetés részérdl a vallalkozas folytatasanak elvén
alapuio szamvitel alkaimazasa, valamint a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték alapjan arrol, hogy
fennall-e lényeges bizonytalansag olyan esemeényekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek jelentds
ketséget vethetnek fel az Alap véllalkozas folytatasara vald keépesseégét illetéen. Amennyiben azt a
kivetkezteteést vonjuk e, hogy lényeges bizonytalansag all fenn, fliggetlen knyvvizsgaloi jelentésiinkben
fel kell hivhunk a figyelmet az éves jelentéshen k&zolt szamviteli informacidkban lévé kapcsolodo
kizzetetelekre, vagy ha a kdzzétételek e tekintetben nem megfeleléek, mindsiteniink kell véleményiinket.
Kovetkezteteseink a fliggetlen kdnyvvizsgdldi jelentéstink datumaig megszerzett konyvvizsgalati
bizonyitekon alapulnak. Jévébeli események vagy feltételek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap nem
tudja a vallalkozast folytatni,

. Megvizsgaljuk az eves jelentesben kozoit szamviteli informaciokat, kUlénds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzok és kitelezettségek idészak vegi leltarara, vaiamint az adott idészakban elszamolt
kezelési koltségekre. Megvizsgaliuk, hogy az éves jelentésben kdzdlt szamviteli informaciok minden
lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrél, valamint egyes pénziigyi targyu
térvenyek médositasardl szolo 2014, évi XVI. tdrvennyel 6sszhangban Keriiltek-e tsszedllitasra,’

Kommunikaljuk az iranyitassal megbizott személyek felé — egyéb kérdesek mellett — a kdnyvvizsgalat tervezett
hatokorét és ltemezését, a konyvvizsgdlat jelentés megdllapitasait, beleértve a bels$ kontrollnak a
konyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentds hianyossagait is.

Budapest, 2017. aprilis 10.
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Bejegyzett kinyvvizsgald
Nyilvantartasi szam: 005847

Kozma Attita Mihaly
Partner

RSM Audit Hungary Zrt.
138 Budapest, Faludi u. 3.
Nyilvantartasi szam: 002552
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2016.

I. A Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja dltalénos informdcick

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja
Llajstrem szama: 1111-213

Alapkezeld neve: Raifleisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Letétkozeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Forgalmazé neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budopest, Akadémia v. 6.
Konywvizsgdlé neve: RSM Audit Hungary Zrt., Kezma Atiila Mihély
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.

Elszdmolds rapja: T+3 napon

Tipusa: nyilvénos nyilt végd ériékpapir alap
BAMOSZ kategéria: abszolit hozamii alap

Futamideije: hatérozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezels az Alap t8kéjét likvid és szérmaziatott eszkézékén valamint dliampapiroken felil kizdrélag befekietési alapok jegyeibe,
illetleg egyéb kollekitv befekietési éntékpapirokba fekteti. Az Alap toinyomé részt abszolit hozamra iérekvé alopokbdl alakitia ki
portiélisiat. Ezek az alapok eltéré piacokon, eltérd médszertannal prébéliak megvalésitani befekietési céljvkat, ami azt eredményezi,
hogy a hozamaik kézéti egyitmozgas jellemzéen kizepes vagy annél gyengébb. Ezt a diverzifikaciés elényt az Alap alapok alapja
konstrukeidja biztositia. A kivélesziott alapok potencidlis befektetési terilete o lehets legszélesebb és globdlis: hazai és nemzetkdzi
részvények illetve kiétvények, bankbetétek, devizak, egydb befekietési eszkbzok, valamint ezekre és drupiaci termékekre vonatkozd
szarmaziatott dgyletek. A hagyomdnyos befekietési alapokidl a széles eszkéztéron 1l abban témek el, hogy nem csak emelkeds, de -
szarmaziatott gyleiek segitségével — esd piocon is van leheidségik hozamot elérni. Fontos jellemzéje még o mégstes alapoknak az,

hogy teljesitményik nagymértékben fiigg az Alup kezeiSjének készségeitd], piaci fapasztalataitsl.

3. Az Alap &sszesitett és egy jegyre jutd netté eszkdzértékének alakulésa (fordulonap eléti utolsé kereskedési

napon]
Arfolyam vaitozas _ Neto eszkozérték® A ref. Index hozama

2016.12.31 4,18% 1,416398 F+ 4373 631 030 Rt

2015.12.31 -1,63% 1,359540 F 5451 145 B8O Ft

2014.12.31 2,57% 1,382016 Ft 14 813 786 062 Ft

2013.12.31 8,41% 1,347393 Ft 15715735 434 Ft

2012.12.28 7,50% 1,242869 Ft 519 445 423 F

2011.12.30 -10,88% 1,156190 Ft 235947 179 Ft

2010.12.31 13,30% 1,297358 Ft 303 521 205 F

2009.12.31 27,03% 1,145020 Ft 158 411 730 Ft

2008.12.31 -15,49% 0,201388 Rt 754 882 945 Ft -
2007.12.31* 6,66% 1,066648 Ft 2 476 004 502 Ft -
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2016,

* az Alap 2007, mdrcius 304 induldsdtél szémitva
A fenti hozamok rem jelentenek garancidt a jévére nézve és nincsenek &sszefiggésben az alapok jsvSbeni hozamaival. A kézslt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptéri évre vonatkoznok. Az Alap induldsanck évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2016.01.04.

Instrumenfom | Devizanem | ISIN kéd ] Névérték | Eszkoz értek %
Atrvhazhatdé értékpapirok 5109478 487 93,94
[AEGON ALFA HUF HUG000703970 258 974 332 649 159 822 11,94
CON CITADELL HUF HUQO007 07948 295 800 000 558 013 685 10,26
CONCLGL HUF HUOCO0705702 265 034 000 467 136 737 8,59
CON PLAT PiB HUF HUQOO07 099469 133 142 000 513050315 2,43
CONC. VM HUF HUQD007 03749 271 391179 579 217 981 10,65
GEN ABS SZA HUF HUGO007046833 79 414 871 Q% 894 854 1,84
GEN IPO HUF HUQO00706791 119 556 448 160 882 928 2,96
OTP ABSZ A HUF HUOO00704457 221 317 602 355 483 431 6,54
OTP EMDA HUF HUOC00706351 46 416 553 127 582 162 2,35
OTP SUPRA HUF HUO000706379 Q2 096 590 339945736 6,25
RAHA HUF HUODO07 03699 341778 023 581 577 345 10,69
RIPA HUF HUQOQ0703707 461 418 464 677 533 491 12,46
Banki egyenlegek 329 154 243 6,05
Folybszamla - EUR EUR 252 243 0,00
Folyészamla - HUF HUF 328 202 Q00 6,05
Egyeb eszkdzok 10088 298 0,19
Egyéb kévetelések 10088 298 0,19
Osszes eszkoz 5448 721 028 100,18
ﬁfelezeﬂségek 9649696 -0.18
Egyéb kételezettsegek 9 849 696 0,18
Netto eszkozérték 5439071 332 HUF
Unitok széma 4 002 820 561
Egy jegyre juto netté eszkézérték 1,358810 HUF

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

Az eliérés alapveld oka, hogy mig a beszémolé 2016. janudr 31-g ismertté vélt informaciskra épiil, addig a portfélié jelentds szdmai
2016. elisé  forgalmazasi napjén mint nyito érték keriliek meghatérozasra o 2015. évi uviolsé forgalmazasi napi dllomdnyi adatck
alapjan. A folyészémla elhatarolt kamata o NEE szémitasban a kévetelések kézétt szerepel, a beszamolsban pedig az ckiiv
elhatdrolasok kbzét kerilt kimutatdsra, A kételezetiségek kizot is megjelennek az elsé, mar 2016, évi forgalmazasi napig szdmoit
dijiételek, mig az éves beszamoldban a tényleges 2015, évi kéliségek és ktelezetiségek keriilnek elszémoldsra, amelyek janudr 3tig

ismerité véhak.

x Ruiffeisen 3
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2016.

Sajdt téke / Nefté eszkdzértek

Kislénbdzet tételesen:
Ertékpapirok
Pénzeszkozdk

Kovetelések/ Aktiv iddbeli elhat.
Kotelezettségek/ Passziv id. eth.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKGZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

Beszdmold NEE szamitds Kilsnbdzet (eftban)
5439120 5439 071 -49
5109 478 5109 478 0
329 129 329 129 0

G 689 10114 425
@176 -9 650 474

2017.01.02,

Instrumentum Devizanem ISIN kéd | Névérték | Eszkdz érték Yo
Arruhézhats értékpapirok 4259 020581 97,34
AEGON ALFA HUF HUGODO703970 203 974 332 531 647 266 12,15
COIN CITADELL HUF HUDGO0707948 295 800 OGO 617 834 206 14,12
CONCLGL HUF HUQODO705702 239 034 000 454 804 255 10,40
CON PLAT PiB HUF HUGO00709969 133 142 000 538 294 437 12,30
CONC. VM HUF HUOO0O703749 177 391 179 387 420 029 8,85
GEN ABS SZA HUF HUO000706833 61 414 871 78 505 770 1,79
GEN PO HUF HUOCO0706791 94 556 448 130 026 557 2,97
OTP ABSZ A HUF HUOCO0704457 105 Q00 000 168 742 875 3,86
CTP EMDA HUF HUQO00706361 35 000 000 133 666 645 3,06
CTP SUPRA HUF HUOQCO706379 50 000 000 201 396 900 4,60
RAHA HUF HUOOC0703699 261 778 023 450 677 044 10,30
RIPA HUF HUOOO0703707 371 418 464 566 004 567 12,94
Banki egyenlegek 115 487 475 2,64
Folydszdmla - EUR EUR 250 816 0,01
Folyészdmla - HUF HUF 115 236 659 2,63
igyéb eszkozok 7067 521 0,16
Egyéb kavetelések 7067521  0,ib
Osszes eszkéz 4 381 575577 100,15
Kotelezettségek -6 355 617 -0, 15
Egyéb kitelezettségek -6 355 617 0,15
Nefo eszkézértek 4 375 219 960 HUF
Unitok szama 3089787 717
\Egy jegyre jutd neité eszkozérték 1,416026 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszamols 2017, januar 31-ig ismertté valt informécidkra épiil, addig a portfslic jelentés szdmai

2017. elsé forgalmazdsi napjan mint nyits ériék kerilltek meghatérozasra a 2016. évi utolsé forgalmazasi napi dlloményi adatok

dlapjén. A folyészamla elhatérolt kamata o NEE szdmitésban a kévetelések kézétt szerepel, a beszdmoldban pedig az akfv

elhatdrolasok kézstt keriilt kimutatdsra. A kdtelezetiségek kézdtt is megjelennek az elsd, mér 2017, &vi forgalmazasi napig szémolt

dijfételek, mig oz éves beszamoléban o tényleges 2016. évi kltségek és kstelezetiségek kerilnek elszamolésra, amelyek januér 31-ig

ismertté valiak.

x Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPCK ALAPIA « EVES JELENTES 2016,

Beszdmold NEE szémitas Koldnbdzet {eftban}
Sajét toke / Nettd eszkézérék 4375077 4375220 143
Kildnbozet tételesen;
Ertékpapirok 4259 020 4259020 0
Pénzeszkozok 115 485 115 485 0
Kovetelések/ Aktiv idébeli elhat. 6 842 7 046 204
Kételezetiségek/ Passziv id. elh. -6 270 -6 331 61

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

Befektetési jegyek forgalma (db, Fij

Forgalomban 1évS befektetési jegyek 2016.01.04-én 4 002 820 561
2016, évben eladott befektetési jegyek 317 287 327
2016. évben visszavaliott befektetési jegyek 1230 320 171
Forgalomban lévé befekietési jegyek 2017.01.02-6n 3089787 717
Portfolio Bsszesitett nettd eszkdzértéke 2017.01,02-6n 4 375 219 9460
Egy jegyre jutd neitd eszkdzériek 2017.01.02-6n 1,416026

IV. A befekietési alap 6sszetétele

Nagysdgrend:Fi
Megnevezés Devizanem ISIN kod Névérrék Eszkdz értek Yo
Tézsdén hivatalosan jegyzeft dfruhdzhats értékpapirok o 0,00
Mads szabdlyozott piacon forgalomba hoxott aruhdzhats értékpapirok 0 0,00
K&zelmaltban forgalomba hozott dtruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb anuhdzhats értékpapirok " 4259020581 97,34
.;EGON ALFA HUF HUOOOG703970 203 974 332 531 647 266 12,15
CON CITADELL HUF HUOQQC707948 295 80C 000 617 834 206 14,12
CONCLGL HUF HUCOOO705702 239 034 000 454 804 255 10,40
CON PLAT PiR HUF HUCOO07 099469 133 142 000 538 294 437 12,30
CONC. VM HUF HUCOO0703749 177 391 179 387 420 029 8,85
GEN ABS SZA HUF HUCO00706833 61 414 871 78 505770 1,79
GEN PO HUF HUGC00706791 94 556 448 130 026 557 2,97
QTP ABSZ A HUF HUQCO0704457 105 000 060 168 742 875 3,86
OTP EMDA HUF HUOCO0706361 35 000 000 133 666 645 3,66
OTP SUPRA HUF HUO0Q0706379 50 000 00C 201 396 900 4,60
RAHA HUF HUOOOOZ 03699 261 778 023 450 677 044 1,30
RIPA HUF HUO000703707 371 418 464 566 004 597 12,94
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0,00
Neté eszicozérték 4 375 219 950 100,00

Az egyes ériékpapir kategérigk kézétt vannak atfedések, egy ériékpapir t6bb kategéridbe is tartozik.

Az Alapkezelé az Alap 16kéjét Likvid és szarmaztatott eszkdzskén valamint allampapirokon feliif kizérélag befektetési alapok jegyeibe,

illetSleg egyeb koilekiiv befektetési ériékpapirokba fektefi. Az Alap tilnyomé részt abszolit hozamra tarekvé aiapokbél alakitia ki

porticlidiat. Ezek az alapok eltérs piacokon, eliéré médszertannal probéliak megvaldsitani befektetési céljukat, ami azt eredményezi,
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hogy a hozamaik kézéHi egyittimozgds jellemzden kézepes vagy anndl gyengébb. Ezt a diverzifikdcids elényt az Alap alupok alapia

kenstrukeidja biztesitia.

A befektetési jegyek silyanak idSszaki vallozasat és ill. abszolit hozami alapok silyénak alakuldsat az aldbbi 1abldzat foglalia Sssze:

Sily a portféliéban 2012.12.31 2013.12.31 2014.12.31 2015.12.31 2016.12.31
Egyéb alapok 90,7% 95,2% 94,7% 93,9% 97.3%
Concorde Citadella Szérmaztatott Alap 15,1% 2.2% 4,6% 10,3% 14,12%
Concorde Plating Pl Szdrmaztatott Alap 17,9% 19,4% 14,5% 2,4% 12,30%
Concorde Yakmajom Szarmaztatot Alap 18,0% 17,2% 18,0% 10,6% 8.85%
Concorde Columbus Szarmaztatott Alap 0,0% 151% 2,0% 8,6% 10,40%
OTP EMDA Szdrmaziatott Alap 16,1% 0,0% 3,2% 2,4% 3,06%
OTP SUPRA Szdrmaziatott Alep 15,3% 15,1% 18,7% 6,3% 4,60%
AEGON MMAX Szérmaztatott Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AEGOMN ALFA Szdrmeztatott Alap 0,0% 4,3% 10,3% 11,9% 12,15%
OTP Abszol¥t Hozam Alap 0,0% 0,0% 0,0% 6,5% 3,86%
Raiffeisen Hozam Prémium Szarmaziatott Alap 6,7% 4,3% 8,0% 10,7% 10,30%
Raiffeisen Index Prémium Szérmaziatott Alap 0,0% 3,2% 7.2% 12,5% 12,94%
Dialég Deviza Szérmaztatott Alap 0,0% 5,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Dialég Octopus Szérmaziatott Alap 0,0% 1,5% 0.0% 0,0% 0,0%
Generali PO Abszolit Hozami Alap 0,0% 0,0% 1,2% 2.9% 2,97%
Generali Abszoldt Hozami Alap 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 1.79%
Szamlapénz 9,3% 4,8% 5,3% 6,1% 2, 7%

Az Alap befektetési politikéja 2013.01.02-aval megvdliozott. Az Alap abszolit hozameéli filozéfia szerint kezelt alapokbe befeksets
alapok alapjava alakult ét. Az Alap jellegébél adédéan a befektetési stratégia oz abszolit hozamedii alapok portfélidn belil ardnydnak
az Alap elvart kockdzat karakierisziikginak megfelels meghatdrezasara, ilieive a konkrét befekietési alapok kivélasziaséra irgnyul. Az
Alap a BAMOSZ kategorizaias értelmében abszolit hozami alap, ozaz az abszolit hozami filozéfia szerint kezelt alapok feszik ki a
portfélié jelentds részét,

Az év elst felét folyamatos vagyonkidramlds jellemezte, ennek kévetkeztében az Alapkezel$ folyamatosan eladott az Alap befektetéseit
jelentd befektetési alapokbél. Ennek soran legnagyobb mértékben a Concorde VM Alap stlya csékkent, valamint az OTP Abszoldt Hozam
és Supra Alapoké. Ezenidl eladdsi Ggyletek voliak még o Raiffeisen Hozam Prémium, az Aegon Alfa, Raiffeiser Index Prémium, Generali
IPO, Generali Spirit Abszolit Szarmaztatoti, Concorde Columbus és OTP EMDA Alapokban. Az Alapban kezelt vagyon az év masodik

felére siabilizélédott, igy o kiafakitott portfélichan tevabbi direndezésre mér nem keriilt sor.
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V. A befektetési alap eredményének alakulésa a targyidészakban

2016 Nagysdgrend: eft
Pénziigyi miveletek bevételei 33 636
Folydszamlakamat HUF 1402
Arfolyamkiilsnbézet 0
Ertékpapir &rf.eredm. 32234
Pénzlgyi miveletek raforditasai 18175
Arfolyamkiilénbézet 1
Ertékpapir arf.eredm. 18174
Egyéb bevételek 29 597
Trailer fee 29 597
A mikadési kaltségek 73726
Bankforgalmi jutalék 5
Forgalmazdsi jutalék 0
Alapkezel kdltsége 64771
letétkezel8 kdltsége 3653
WARP dij 1023
Keler dij 284
LEI kéd fenntartdsi dij 4
Mérlegvizsgalat 453
Kénywezeiés 2393
Feligyeleti dijck 1140
Egyéb raforditdsok 146
Befektetési alapok kilénaddia 146
Rendkiviili bevételek 4]
Rendkiviili raforditasok o
Fizetet, fizetendd hozamole ]
Targyévi eredmény -28 814
Felosztot jBvedelem o
Ujra befektetett jsvedelem -28 814
Ertékpapirok értékkiidnbazete 488 763
-egyéb o
Befektetési jegy 488 763
- kamatokbdl, oszialékbol o
- egyéb 488763
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Tdkeszdmla véltozésai 2016. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysdgrend:eft)

[d8szak nyitééllomany |dészak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 329 129 115 485 2,64%
lekatétt betét 0 0 0,00%

ldészak nyitédllomany ld&szak zdrdallomény
Vagyonelem t6zsdei ép.  tSzsdén kiv. ép. tézsdei ép.  16zsdén kiv. ép. Megoszlds
Befeictetési jegyek 0 5 109 478 0 4 259 020 97,35%
AEGON ALFA 0 649 160 0 531 647 12,15%
CON CITADELL 0 558014 0 617 834 14,12%
CONCLGL 0 467 137 o 454 804 10,40%
CON PLAT PiA 0 0 0 0 0,00%
CON PLAT PiB 0 513 050 0] 538 294 12,30%
CONC. VM 0] 579218 0] 387 420 8,86%
GEN ABS SZA 0 9% 895 0] 78 506 1,79%
GEN IPO 0 160G 883 0 130 026 2,97%
OTP ABSZ A 0 355 483 0 168743 3,86%
OTP EMDA 0 127 582 0 133 667 3,06%
CTP SUPRA o 339 946 G 201 397 4,60%
RAHA 0 581577 0 450 677 10,30%
RIPA 0 677 533 0 566 Q05 12,94%

Id&szak nyitodllomany Id8szak zarddllomany
Vagyonelem Megoszlds
Kavetelések [+) 0 0 0,00%
Aktiv elhatérolasok 9 689 0 6 842 0,16%
Osszesen 0 5 448 296 0  4381347| 100,15%

VI. Szarmaztatoft iigyletek

Az Alap o térgyiddszakban és 2016. december 31¢n szdrmazékes poziciéval nem rendelkezet.

Vil. Az Alapkezelé mikédésében bekdvetkezett valtozdsok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében &s tevékenységi kdrében jelentds valtozds 2016-ban nem kévetkezett be, i iizletdgat vagy
szolgdltatdst nem inditott. Az Alapkezeld igazgatésaganak és feligyeld bizotisdganak ssszetételében azonban 18bb véllozés is forént az
iddszak sordn. Az Alapkezelé kézgyilése 2016. december 19. napidn visszohivia a fisztségébé| Ralf Cymonek, Radovan Dunajsky,
Christa Geyer és Michal Kustra igazgatésagi togoket és 2016. december 19. napiatél 2021. méjus 31. napidig, de legfeljebb az &tadik
izleti évet lezdré hatérozat meghczataldig az igozgatésdy tagjavé valasziotia Balogh Andrést, Lifresits Juditot &s Varadi Zoltant. Az
Alapkezeid kdzgyilése 2016. december 19. napjan visszahivia fisztségébsl Gaspdr Tibor, dr. Kovécs Attila és Molnar Gergely feliigyeld
bizotisdgi tagokat és 2016. december 19. napjatél 2021. méjus 31. napidig, de legleljebb az &15dik dzleti évet lezard hatdrozal

meghozataldig a feligyeld bizottsag tagjava valasziotta Raif Cymanek-et, Honidk Gydrgy Isivannét és Michal Kustrad.

Az Alapkezeld sikeresen dtalakitotia 2016. december 20-val a Raiffeisen Kéivény Alapjdt AEKBY alappd, igy oz Alapkezeld el a
naptdl mar nem csok Alfernativ Befekietési Alapkezel8nek, hanem AEKBV.dlopkezelének is mindsil. 2016-ban ] clupot nem indiof,
azonban a fenti dtalakulas meflett jeleniésen médositotta két mdsik alapjdnck befeketési stratégidjdt Raiffeisen EMEA Részvény Alapok

Alapiabé! Raiffeisen Nyersanyag Alapok Alapja, mig a Raiffeisen Euro Likviditdsi Alapbdl Raiffeisen Euré Prémium Révid Kanény Alap
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letf). Az év sordn az Alapkezels termékei kézil lejart kettd (Raiffeisen Hozamrégzité Tékevédett Alapok Alapja, Raiffeisen 2016 Kéhvény
Alap), egy pedig megszintetésre kerilt [Raiffeisen PB Corvinus Alapok Alapja). Az Alapkezeld igy az év utolsé napidn 17 belekietési
alapot kezelt. Az év folyamdn az Alapkezeld befektetési clapokban kezelt dllomdnya csskkent, a 2015. év végi 164,7 milliard forintos
dllomdny egy év leforgdsa alati 137,7 milliard forintra mérséklédatt. A nyilvanos befekietési alapok piacén a BAMOSZ adatai alapjdn az

Alapkezeld piaci részesedése 2,48%ra csskkent a 2015. év végi 2,96%ré!,

VIll. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

1. A 2016-0s év tékepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A bazai dllampapirpiac 2016-ban is folytatta az elmil években tapaszialt j6 teljesitményét, bér az utolsé néhdny hénapban mér a javulé
tendencia meginogni ldtszot. Ahogy az elmilt években mar megszokhattuk, ebben az esztenddben is segitettek o hazai eszkdzok
megitélésén a fejlett gazdasdgek jegybankjainak laza monetéris politikdl. A témogaté nemzetkézi kérnyezetben a hazai jegybank sem
kényszerilt a sajat monetaris politikajdnck szigoritaséra, sét az év sordn fovdbbi lazitast jelentd intézkedésekrdl dontst. Igaz, az év sordn
nem is let volna indokolt a szigoritds, hiszen a hazai inflaciss szémok a teljes év sorén meg sem kbzelitetisk a jegybank célséviat.

A Magyar Nemzeti Bank az év sordn meghozott intézkedései kozill kiemelhetjik, hogy 2016. mérciusaban ismét elkezdie mérsékelni az
iranyadd kamatot, amely végil az elsé félév végére az 1,35%0s év eleji szintrdl 0,90%ra mérsékiddatt, Raadasul 2016 kézepéidl, az
irdnyadé kamat mér nem o kéthetes instrumentum kamaimértékét mutatja, hanem az MNB 3 hénapos betéfidnek a kamaldt ismertefi,
amelyet rdodésul az MNB az év mésodik felében méar csak korldlozottan fett elérhetévé u kereskedelmi bankok szamdra. A hefi
rendszerességgel meghirdetett tendereket havira médositotidk, és az abban elhelyezhetd dsszeget feliird] korldtossd tették. A cél az
intézkedésekkel, hogy a kereskedelmi banki likviditast az dllampapivpiacra tereljék. Az MIMB ezt o célt nem csak a fentiekkel prébatta
elérni, hanem az 1 napos instrumentumanak mind a betéi-, mind o hitelkamatldbénak o csdkkeniésével is. Az egy napos kamaifolyosd
betéfi laba mar negativ éridket vett fel 2016-bon.

Az MNB 2016-0s év sorén alkalmazott monetéris lazitd lépésel meliett o hazai éllampapir drfolyamckra tamogatsan hatott az is, hogy az
év sordn mindhdrom nagy nemzetkdzi hitelmindsitd visszaemelte hazénk adésbesoroldsdt a befekietésre cjéniott kategéridba. A régéta
vart [épések nem okoziok nagy hullémokat a piacon, hiszen azokra a piaci szereplék mar régéta kész tényként tekintetiek. A felmindsitést
lehetdvé tevd érvek kézil a hitelmindsiick kiemelték o mér hosszo ideje fennélis fizetési mérleg t5bbletet, és a folyamatosan csdkkend
killsé eladdsodotisagot. Az érvek kdzétt megjelent tovébbé a folyamatosan j¢ kéliségvetési hidnyszémok, a lassan, de csdkkend
dllomaddssagrate, a gozdasdg magas finanszirozasi képessége és a piccbardtabbé vélé gazdasdgpolitika (itt elsésorban @ bankads
csokkentésre kell gohdolni) is.

A telies év sordn a magyar Sllampapirok elvart hozamait &sszekditd hozamgérbe lefelé mozdult el, ami azt jelenti, hogy a 10 éves
lejératig az elvart hozamok minden futamidé esetén mérsékisdtek, igy o magyar dllam altal kibocsatott kétvények &rfolyamai tovabb

javultak. Ezt reprezentalia az étlagos teljesitményeket bemutatd dllampapir indexek 201 6-0s pozitiv teliesitményei is.

Idészaki valtozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2016. Q1 3,92% C370% ... 0,22% 314,16 - 1,20%
2016. Q2 0,53% 0,47% 0,24% 316,16 0,90%
2016. Q3 2,50% - 2,32% . < 0,36% o 309,15 - 0,90%
2016. Q4 0,72% 0,73% 0,41% 311,02 0,20%
2016. évi valtozds 6,73% 4,39% 1,22%

forrés: MNB, Bloomberg
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A nemzetkozi kotvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacok 2016-0s éves teliesitményében [ahogy mindig) érdemes kiilén vélasziani a legbizionségosabbnak tekintett
fejlett dllamok kétvénypiacait {Core piacok - USA, Németorszdg, Japan, Francicorszag, Egyesili Kirdlysag) és a 15bbi fejlettét, illetve a
fejléds orszagok kétvénypiccait.

Nagy dltaldnességban elmondhaid, hogy o Core piacok kézi! chol fenntarioiték o laza monetdris kondicickat és annak fenntariasardl
sz6l6 kemmunikdcist, oft javillak az elvért hozamok, ilyen volt Németorszdg, Franciaorszég, Japén, Egyesiili Kirdlysag, mig ahol a
jegybank mdr a szigoritas megkezdésérdl beszélt egész évben (USA), oft mér emelkedés volt tapaszialhaté az év elefi és az év végi elvart
hozaménékek viszonylataban. A t8bbi fejlett eurépai piacon mér kordntsem volt ilyen egyérielmi helyzet, hiszen mind az olaszok, mind a
portugdlok esetében inkdbb hozamemelkedés, azaz drfolyamesés volt tapaszialhats, mig a spanyolck esetében szinién javuldst lehetett
regisztrélni az év sordn.

A core piacok eliéré teliesitményeit magyarézza, hogy a szereplék erdsen figyelték o nagyobh jegybankok lépéseit, amelyek inkabb
dltalénos kétvénypiaci optimizmust okoztak, hiszen a kilénbszé monetéris lazitést jelentd intézkedések névelick o kétvények keresletét,
ezdlial azok érfolyamait is. A nagyobb jegybankok fontosabb lépései kozil érdemes kiemelni, hegy az Eurdpai Kazponti Bank [EKB)
0,0%ra csSkkentetie az irdnyadd kamaidt, illetve a néla elhelyezett betétekre vonatkozé kamaidt -0,40%ra mérsékele. Az elsd flév
sordn még emelte a likviditasbdséget okozd kitvényvasarldsi programjdnak {QF-nek) keretdsszegst, és bovitetie a vasarolhatd eszkézsk
korét. Az EKB-nak igy 2016 &prilisatél mar nem csak allamkétvények vasérlaséra van lehetésége, hanem 6 mindsitési véliolati papirokat
is vasarothat. Sét, 2016 decemberében o program meghosszabbitdséré! déntétt, igaz a kitvények vasdrldsra forditott Ssszeget
cstkkentették, de egyéb szabdlyok afirdséval még tovébb bévitették o vasarolhaté papirak kérét.

A mésik fontos esemény, hogy @ japén jegybark is bevezette a negativ kamaltot a kereskedelmi bankok dltal néla ethelyezet, a kételezd
tartalékon feliit ethelyezett betétekre, &s tovabb folytatta az expanziv monetdris polifikéidt, amelyet a japén korméanyzat fiskalis iépésekkel
tervez kiegésziteni a jSvében.

Az amerikai jegybanknak szémfté rendszer, a FED, szembe menve a tébbi jegybankkal, folyamatosan azt kemmunikdlta az év sordn,
hogy etképzelheté o monetéris feltételrendszer szigorftésanak folytatdsa, azaz egy Gjabb kamatemelés. Azonban a szigoritas decemberig
nem kévetkezett be, amikor viszont 25 bazispontial emeliék meg az irdnyads kamatsdvet. A 2015ben még négy kaematemelést
prognosztizdlt az amerikai jegybanknak szémité rendszer, amelybdl csupan egy valésult meg. Az amerikai hozamgdrbe 201605
emelkedését [azaz mindegytk futemideji popir esetén emelkedd hozamokat regisztralhattunk az év elejéhez képest) a szigorods
monetdris politika, és az év végi meglepetésszer Trump gybzelem ckozhatia.

A fejlddd piacokon inkabb a helyi igyek irényftotidk az elvéart hozamok véllozdsdt. A lengyeleknét a politikai irdnyvéliast, azaz a kevéshé
piachardt kormdnyzat tevékenykedését kévette hozamemelkedés, hiszen o gozdasdgi adatcikban jelentds véliozds nem volt
lapasztalhatd, raaddsul a kézépkelet eurdpai régidban sem volt ditalénos a gyengiild tendencia. A feilédé gazdasdgok piacai kizii még

a 16r5kdt érdemes megemliteni, ahol szinién o politkai viharek viték feliebb az elvart hozamokat.
A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypide régéta nem latott teljesitménnyel rukkolt el 2015.ben, és ezt a kiemelkeds teljesiiményt folytatta 2016-ban is. A
régids dtlagot jeleniésen felilmilva, 33,79%kal emelkedett a BUX index a 2016-0s év soran. A régié étlagat leiré CETOP index eurdban
szdmolva viszont esupdn 4,33%kal emelkedett ugyanezen idétév alatt, ami forintban szémolva csupdn 3,01%0s erdscdést jelentett, ami
szintén mutatio a BUX indexnek a kiemelkedd teljesitményét régics dsszevetésben |is).

A BUX index 2016 elsd negyedévében mar felilteljesitetie mind o régiés, mind a fejlett globdlis aflagot. A negyedév sordn 10,58%ot
emelkedett, ami kiemelkedéen magas érték, hiszen a regié Gilagat leiré CETOP20 index eurdban szémolva 3,63%kal erdsddétt csupan.
A fejlett 13zsdék atlagos teljesitményét leirs MSCI World Free Index negyedéves dellér teljesitménye viszont, egy rendkiviil rossz kezdés

uian sokai javulva is csak -0,88% volt, amit « forint dollarral szembeni erésédése -4,34%a rontott o Forintban kalkulélé befekleldk
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szamara. A BUX index ebben az iddszakban bdven ledolgozta a 2010 és 2014 kézét felhalmozott lemaraddsst. Az elsé negyedévben
érdemi pozitiv vallalati hir nem Idtoft napvildgot (leszémiva azt, hogy @ Magyar Telekom esetében djra megjelent az osztalék oz
drazdshan|, igy feltételezheid, hogy a magyar piacot tovabbra is a kordbbi alulsilyozotiség megszintetése, a régié¢ erds makrogozdaségi
teljesiiménye és a vért felmindsités ami késdbb reafizalodott is) fartotia a befektetsi fokuszban.

A masodik negyedévben a hazai részvénypiac a jelentésen megnivekedett érfolyam ingadozas meliett léryegében stagndlt, a BUX index
0,47 %kal zért lejjebb jiniusban marcivs végéhez képest. Féléves teljesitménye ezzel 10,05%a romloft, ami mind régids, mind globdlis
&sszehasonlitdshan még mindig kiemelkeddnek szamitott. A régid &tlagdt leird CETOP20 index eurdban szdmolva 12,66%kal gyengiilt,
amit ezitial sem kompenzdlt a forint @ mdsodik negyedévben,

A hazai részvénypiac teljesitménye a harmadik negyedévben is némileg meghaladia o régids és globdlis benchmarkokat, amiben szamos
#nyezs jGlszoft szerepet, kezdve o kormdnyzat piacbardtabb hangvételétél, az erds makrogazdasagi fundamentumokon &t egészen a
befektetck lengyel piactél valé effordulasaig. A legutébbinak oka, hogy a lengyel kormény is tsbb nem konvenciondlis lépést tett,
hasonléan a korabbi magyar nem til piacbarét intézkedésekhez. A magyar piae tartés felilteljesitése azonban odavezetett, hogy a hazai
részvények relativ- és abszolis értelemben nem tintek clcsénak. Azonban az drazottsdg esak minimélis szerepet jatszoit a befekletdi
déntéshozatalban, amely megdllapitas tovabbi megerdsitést nyert a negyedik negyedév sorén, hiszen a BUX o fdbbi régiés indexhez
képest ismé! ielentdsen meghaladta o régiés indexek hozamait.

A pioc leljesiményét elsSsorban a kiilfsidi kereslet hajtotia {a kordbbi alulsilyozott pozicid: megsziintetése, illetve o felmindsitések miatt
megjelend Uj szerepidk kereslete), a piac értékeitsége héttérbe szorult {a 0% korili kamatkéenyezetben egyébként is nehézzé valt a
részvények valds ériékének meghatdrozésa). A hazai részvénypiac gyakerlatilag folyamatosan emelkedett a negyedik negyedév sordn.
Ebben szerepst jGiszott a fejlett részvénypiacok |6 teljesiiménye az amerikai elndkvalasziast kivetden, valamint o kedvezd hazai fakiorok
is. A magyar gazdasag kézeli j6vSjét tekintve {6 szamokat vérhatiunk, a lakossdgi fogyaszias éiénkilt, ¢ monetéris kérnyezet (kamatszint)
pedig tovabbra is globdlisan kildnésen kedvezd, még amellett is, hogy decemberben Gjobb kamatemelést hajtoft végre az Amerikai

Egyesilt Allamok jegybankjénak szerepét betilts Fed.

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP €
2016. Q1 10,58% 15,74% -5,90% 7 45% 13,79% 3,63%
2016, Q2 0,47% 6,23% 9,22% 12,36% -4,98% 12,66%
2016. Q3 5,08% 6,46% 5,71% 2,35% 2,98% 4,63%
2016. Q4 15,68% 16,29% 6,72% 13,95% 8,87% 10,17%
2016. &v 33,79% 52,22% -3,63% 4,77% 21,50% 4,33%

forrds: Bloomberg

A nemzetkozi részvénypiac

Egy kivételic! eltekintve minden vezeté fejlett tézsdének pozitiv hozammal sikerilt zamia @ 2016-0s évet. Ha a deviza hatast kiszirjik és
dollérban értékeljik az indexek tefjesitményét, akkor mar érnyaliabb a kép, de még igy is csak kevés olyan tézsde volt, melynek
teljesiiménye a negativ tarloményban mozgot,

A nemzetkdzi részvénypiacck kézil az elmilt 3 évben egyérielmien az amerikaick emelkedtek ki mind a fejlett &5 mind a fejlsds
részvénypiaci teliesitmények kézil. A magyar pioe az viébbi hdrom év kiemelked$ teljesitményével mar a tébbi feltérekvé részvénypiac
elé tudoft keriiini és sajat devizds Gsszehasonlitasban a legnagyobb indexek teljesitményeit is megelézte. Amennyiben doliarban vetjiik
8ssze a legnagyobb indexekkel, akkor azt mondhatiuk, hogy a Shanghai index és az amerikai Dow Jones Industrial teljesiiménye még
jobb volt.

A fejlett eurépal részvénypiacok hasoniéan mozogtak, mint oz amerikaiak, czaz léthaté volt, hogy hasonié események hatnak rdivk is.
Azonban 2015 szé16] oz eurdpai részvényindexek a killénbszd negativ hirekre nagyobb esésekke! reagditak, és a piael optimizmusban
sem fudiok annyira visszakapaszkodni. Az EU és az USA piacai készsti kilsnbség névekedése latvanyosan 2015 Sszétdl indult el &s
2016 elsd félévében is folyamatosan jelen volt, s6t erdsédétt is. Az ok, hogy felszinen lévé fébb kockazafi fakiorok komolyabb

fenyegetetiséget jelentetick az eurdpai térségre, mint az USAra, A fébb fakiorok kézét a kinai lassuldst, az alacsony olajér miatti
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gyengébb gazdasagi teljesitményt tbb meghatérozé fejiéds gazdusdgban (orosz, brozil, kizelkeleti), az Egyesilt Kirdlysag unicbdl
1riénd kilépését kdveld gazdasagi hatdsokat, és az eurdpai bankszektor gyengébks helyzetét lehet felsorolni.

Az elsd negyedévérd| dsszességében az mondhatd el, hogy dtlagosan egy szerény negyedéves részvénypiaci emelkedés ortént a fejlett
piacokon, de elfedi ozt a tényt, hogy 2016 minden iddk egyik leggyengébben indulé éve volt pl. az amerikei részvénypiacck
tekintelében. A negyedév vesziese pedig végil mégis a japdn, illetve oz eurdpai részvénypiac lett, akér sajdi devizdjukban, akdr
dollérban mérjik. Pont az a két régié, ahol a jegybank tovébbra is pumpdlia o pénzt a pénziigyi rendszerbe. Ezen ellentmondds azzal
magyardzhaté, hogy ezen uidhbi két régio jobban kitet: a feflédd gazdasdgok lassuldsanak. Az elsd negyedév végeén taldit magara az
amerikai részvénypiac, nem utolsssorban az amerikai jegybanknak szamité intézmény [FED) djabb pélfordulasanak és a gyengiilé dollér
kévetkezmeényeként. Az SE&P500 indexnek végiil sikeriilt a negyedévet pozitiv tartomdnyban zérnia.

A masodik negyedévben a fellett részvénypiacck dflagos teljesiményét méré MSCI Worid Free index 0,31%kal emetkedett doliarban
kifejezve. Ez a kismértéki véitozds ezittal is eltakarta azt a tényt, hogy a fejlett 16zsdék egy része a masodik negyedévben is jelentés
ingadozést mutatott. A dollarban kimutatott teljesitmenyek alopién a leggyengébbek az eurdpai piccok voltak ismét, de « japan piac sem
talélt magéra oz igen gyenge elsé negyedév utan. Kivételt az amerikai 16zsdék jelentettek djfent, oft a havi ingadezds is viszonylag szik
sévban marad, leszémitva a technoldgiai fokuszi NASDAQ indexet.

A harmadik és negyedik negyedéve! leginkabb a politikai bizonylalansdy uralia, melynek csdkkenése pozitivan hatot a
részvénypiacokra. A mésodik félév sordn o nagy hordereil politikai események k5zé tartozott oz Egyesili Kirdlységban az Eurépai
Uniébé! vald kilépésréi tartott népszavazas (Brexit), ahol az emberek @ tavozds mellett Glltak ki. Az év mésik nagy politikai meglepetése
az USA einékvélasziésanak eredménye, azaz Donald Trump gyézelme volt. Bér egyik esemény sem az elézetesen vart kimenetelt hozia,
és eleinte pdnikszer) eladésokat valtotiak ki, végill azonban azoknak lett igaza, akik nem a vildgvégét attak oz eldzetesen nem vart
esemény bekdvetkeztében. Mivel a monetdris polifka szinte mindenhol 1émogaté maradt, és a gozdaségi adatekban lasst de bizios

javulés kivetkezeft be, a bizonylalansag megsziinése végiil emelkedéshez vezetet,

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véliozdsa (sajdt devizdban):

DOW $ S&P5Q0 $ NASDAG $ EUROSTOXX50 £ DAX € NIKKEI225 ¥
2016, Q1 1,49% 0,77% 2,75% -8,04% 7,24% -11,95%
2016. Q2 1,38% 1,920% £,56% -4,67% -2.86% -7 ,06%
2016. Q3 2,11% 3.31% 2,69% 4,80% 8,58% 561%
2016. Q4 7.94% 3,25% 1,34% ?,60% 9,23% 16,20%
2016, év 13,42% 9,54% 7,50% 0,70% 6,87% 0,42%
DOW, 5&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXXS0: Eurozdna, DAX: Németorszag, NIKKEIZ25: Japdn forras: Bloomberg

Arupiaci véltozdasok

A 201605 évben az drupiacokon uz amerikai részvényekhez hasonié emelkedés volt megfigyethets. Az eszkdzosztély altalanos
tefjesitményét [l leiré BCOM indexnek az éves teliesitménye +12,07%os volt.

A 201565 csdkkenést kbvetden 16bb olyan valtozds kévetkezett be 2016-ban, amely a piacok emelkedéséhez vezetett. Az egyik ilyen,
hogy oz olajkitermeld orszagok szévetségének (OPEC) sikerilt végiil megéaliapodniuk az olajkiermelss volumenének o csokkentéssben. Az
olaj érfolyama o hirek hatdsara az év eleji 25$ /hordé szintrdl egészen az 50$/hordds szini feld emelkedet.

Az olaj mellet a 2016-0s év mésik nagy nyertesei o fémek voliak, ezen belil is a nem nemes fmek tudtak o leginkébb névekedni. Az
aluminium 11,12%t, mig a réz 16,72%ot ndvekedett egy éves idStovon. A nemesfémek kdzil az arany 8,67 %ot névekedett 2016
végére, de év kézben volt igy, hogy 18bb mint 25%al kereskedtek magasabb &rfolyamon, mint a 2015-8s zéréarfolyam. A plating az év
kézepén, az aranyhoz hasonléan, magas arfolyamen volt kereskedhets, de az év végére mér csak 3,65%0s novekedést figyelhetiek meg
a befektetok. A két nemesfém drfolyama kézéti kilénbség az elmilt években megfordult és ez a 2016-0s évben tovdbb tagult, és o
kezdeti 190 dolidros eltérésrél 300 dollar felé is emelkedett.

Az év nagy veszlesel az agrartermékek voltak, @ kukorica érfolyama 1,95%ka! csdkkent, mig a biza arfolyama 13, 15%0s esést mutatott
a 2016-0s évben. Ennek elsédleges oka a kerébbi kedvezdilen idsjaras megvdliozdse, ami magas fermést eredményezeit a két

terménynél.
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2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezék

A 2015. december 31. és 2016. december 31-e kozétti iddszakra vonatkozéan a befektetési politika alakulésdra haté egyéb tényezék

nem meriltek fel.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamet, o befekietésein elért nyereséget Gjra befekieti. A hozam a befekletési jegyek netts
eszkozértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkézériéken toriénd visszavasarlasi kételezetiség

véllaldsaval biztositia o befektetSk szamdra, hogy befekietési jegyetk vagy egy részik visszovéltdséval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak o felhalmozoit hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2016-ban.
IX. Az Alapkezel$ dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazds

1. Az Alapkezelé alkalmazottainak brutté javadalmazasanak telies 8sszege a 2016-0s
évre széléan, rogzitett és vialtozé bontasban:

Millié Ft

2016. év
Régzitett jGvedelem sszesen: 149 4
Valtozé [Gvedelem &sszesen: 17,1
Kedvezményezettek szama: 24
Kézvetlenil az AEKBV ahial kifizetett bérmely sszeg, beledrive a jutalékokat 0O Bt

2. Az Alapkezels igyvezetéinek és azon munkavallaléinak, akik az alapok kockézati
profiliara tevékenységiik révén lényeges hatést gyakorolnak, brutté
javadalmazasanak telies 6sszege a 2016-0s idészakra széléan:

Millis Fi
2016. év

Felsd vezetés 370
Kockazaivéllcldsért és ellendrzésér feleids aikalmazotiak 57,6
Teljes javadalmazdsuk mértéke miall o felss vezetéssel és a kockazatvdllalésért
felelés alkaimazotiakkal azones javadalmazdsi kategéridba tarozék, akiknek
szakmai tevékenysége lényeges hatést gyakorol a kockézati profiliukre vagy o
kezelésitkben |évé befekietési alap kockazati profifjéra 0

3. Az adott évre vonatkozé javadalmazasainak és juttatasainak kiszamitasi médja:

A Fix javadalmazds Ssszege tartalmazza az aldbbi elemeket: Bériellegil kifizetések (alapbér, szabadsdg idejére jar6 kifizetés stb.),
Poték jellegi kifizetések, Munkakéri jutiatas, Cafeteriar keret és Egyéb juttatasok (pl. gépkocsi juttatds érigke, iskolakezdési

tmogatds, munkaba jdrds kéliségtéritése), valamint a kilépéshez kapeselédd tErvény szerinti kitelezs kifizetdseket.

A Vdltozd javadalmazds ésszege tarialmazza az aldbbi elemeket: Eves bonusz ésszege, valamini o kilépéshez kapesoldds, a

Brvény dlial eléirtakon feliili kifizetések.
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4. Javadalmazasi politika -~ A KBFTV. 13. mellékletének 1. pont ¢) és d) alpontja szerinti -
feliilvizsgalatanak eredménye, az eléfordult szabalytalansagokat is beleértve:

Az Alapkezeld a jogszabdlyban foglalt kielezetiségeinek megfelelt, hiszen o Javodalmazési politika éves feliilvizsgalata
megtdriént, amely alapjan 2016. okidberében o Raiffeisen Alapkezels Feligyels Bizottsdga dlal elfogadésra kerilt o
Javadalmazasi polifikdnak médesitott véltozata. Towdbbd, o Raiffeisen Bank Belsd Eilendrzési Oszitélya éltal az év sordn
megiériént a figgetlen belsé fefilvizsgélat is, amelyben foglalt megdllapitasoknak megfelelé médosiidsokat az Alapkezeld

dalvezette oz év sordn. A Javadaimazési politika érdemi valtozésai a kévetkezd pontban olvashatsk.

5. Javadalmazasi politika érdemi valtozasai:
A Javadalmazasi politika kétszer médosult 2016 soran.
Az elsé médosiias 2016 elsé felében toriént, mely sordn az olabbi valtoztatasok letiek dtvezetve a dokumentumon:

»  Pontositdsra keriit, hogy mely dokumentum az irdnyadé olyan esefekben, amelyek nincsenek részleterve az Alapkezelé

sajdt javadalmazasi politikdjat tartalmazd dekumenturmban.

*  Kiegészitésre keriilt az ,Identified staff” kirbe tariozé munkatdrsak csoportia, igy az 0} tagokra vonatkozdan

kiterjesztésre kerijlt @ specidlis javadalmazasi irdnyelvek hatdiya.

* A dbntéshozd testiletek feladatai pontositasra keriitek, melynek nyomén egyértelmisitésre kerilt, hogy a javadalmazési

bizottsdgi feladatokat a Raiffeisen Alapkezeld Igazgatésaga ldtia el.
A 2016 okidherében tariott felilvizsgalat kévetkezighen elfogadott tovabbi véloziaidsok:

o Az Alopkezeld az év sordn ABAK mellett mér AEKBV-alapkezeldvé is valt, igy az AEKBV-alapkezelékre vonatkozé
kételezetiségeknek megleleléen frissitetie a javadalmazdsi politikaidrét sz6lé dekumentumét. A valiozasok tabbek kézatt
a jogi hivatkozasokban, a ,Befekietési Alap{ok}” definicidjanak, illetve a Javadalmazasi politika dltalénes eiveinek

kiegésziiésében érhetdk tetien.

+  Poniosilésra kerilt tovabbd, az Alapkezels Feligyeld bizottsdganak javadalmazdsi pelitikaval kapesolatos feladatai is.

X. Az ABA nem likvid eszkézeinek ardnya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos ij megéllapoddsok, az ABA aktuélis kockdzati profilja és az
ABAK dltal e kockézatok kezelése érdekében alkalmazott kockdzatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkdzeinek aréanya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek mindsftett eszkdziket, a mindenkor érvényes Eriékelési Politikdjaban leirtaknak megfelelden érigkeli. Az
Alapban 2016.12.31-én nem voltek illikvidnek mindsitett eszkézok. Az Alapkezeld Ertékelési Polifikaja 2015-ben megvéltozott, mefynek

értelmében az illikvidnek mindsitett eszkdzok esetén az Arazasi Bizottsag dént az értékeléshez alkalmazands eliarasral.

b} Likviditaskezeléssel kapcsolatos Gj megallapodasok

Az Alopkezels o jogszabdlyi el8irdscknek megfelels likviditdskezelési rendszert vezetelt be 2014ben, azaz lkvididskezelési
szabélyzatot és eljdrésokat fogadott el annak biztositdsa érdekében, hogy nyomon kévethesse alapiainak likviditdsi kockdzatés, valamint,
hogy az Alap befektetéssinek likviditasi profifia megfelelien oz Alap kételezettségeinek. Az Alapkezelé biztositia, hogy a befektetési

siratégia, a likviditdsi profil és a visszavaltdsi politika az Alap tekintetében ésszhangban éilion egyméssal.
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¢} Az ABA aktudlis keckazati profilja és ax ABAK dltal e kockazatok kezelése érdekében
alkalmazott kockdzatkezelési rendszerek

Kockdzali profil: 3

Az Alap befekietési politikdjanak 2013. januér véltozdsa nyomédn a fenti kockdzati besorolds dlopjéul szolgals szintetikus mutatd
kiszémitasdhoz hasznélt miltbeli adatok, o jogszabély eléirdsainak megfeleléen, egy mesterséges referencia portiélis teljesitményén
alapulnak. Az Alop kockdzat/nyereség profil szerinfi 3. kategéridba 1ériénd besorolésa dsszefiggésben van azzal, hogy az Alap
eszkézeinek jelertds része kockdzatos alapokba kerill befekietésre, ugyanakker az Alapkezeld diverzifikalt portfolié Ssszedllitasara

torekszik.

Az Alapkezelé o targyév sordn a Ramasoft Kit. Varitron programiét haszndlta o piaci kockézat mérésére, o kockdziatott érigk mutaldk

szdmitdsdhoz.

XI. Az ABA nevében alkalmazhaté tékedttétel mértékében bekéovetkezé
valtozdsok, a biztositék vagy a tékedttételi megdllapodas értelmében
nyujtott garancidk Ujbéli felhaszndélési joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott t6kedttétel teljes 6sszege

a) A telies nettésitott kockazati kitetiségre vonatkozé limit:

Az Alop a Kbftv. rendelkezései szerint - szérmaziatott ligyletek figyelembevételéve! - szémitott teljes netiésitott kockdzati kifettsége nem

haladhatia meg az Alap Netié eszkézértékének 130%4t.

b} Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2016.12.31-én: 100%
¢} Az Alap brutté médszerrel szamolt kockézati kitettsége 2016.12.31-én: 97,37%

Olyan esemény, amely jelenitsen befolydsolnd a 2016. Uzleti évet, a mérleg forduidnapids kévetden nem voit.

Budapest, 2017. dprilis 10.

- o0
(N2

Balint Attila Varaedi Zoltdn

az Alap képviseletében
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