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Az Alapkezeld az Alap mindenkori t6kéjének legaldbb nyolcvan szdzalékdt befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési

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

részben egyéb feltorekvé piaci dllamkatvényeket és részvényeket vasarld befektetési alapok jegyeit vasdrolja. A Befektetési jegyek

zavartalan visszavdltdsahoz szikséges likviditas fenntartdsa érdekében az Alapkezeld az Alap mindenkori tkéjének legalabb 10%-at

hazai pénzpiaci alapokba fekteti. Az Alapkezelének 2007.01.29-8| lehetésége van az Alap mindenkori t8kéjének maximum 10%-ig

olyan befektetési alapokba fektemni, amelyek befektetési politikdja nem illeszkedik az Alap befektetési politikdjahoz.

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

napon)

Arfolyam Arfolyam Netté eszkoézérték A ref. Index

valtozas hozama
2015.06.30. 6,93% 5,228937 Ft 2330714917 Ft 8,70%
2014.12.31 -6,55% 4,890208 Ft 2 433 948 759 Ft -7,00%
2013.12.31 -3,53% 5,232724 Ft 3171 572 460 Ft -5,64%
2012.12.28 12,21% 5,424053 Ft 4 060 434 767 Ft 12,65%
2011.12.30 -6,29% 4,833679 Ft 5341 641 951 Ft -3,67%
2010.12.31 20,86% 5,158238 Ft 8 839 053 163 Ft 19,58%
2009.12.31 42,80% 4,267810 Ft 8 379 136 263 Ft 44,68%
2008.12.31 -40,24% 2,988746 Ft 6782 652 386 Ft -32,35%
2007.12.31 12,43% 5,001270 Ft 17 670 138 961 Ft 10,87%
2006.12.29 11,95% 4,448153 Ft 24 015132 267 Ft 18,43%
2005.12.30 30,56% 3,973201 Ft 7 973 597 071 Ft 37,41%
2004.12.31 12,24% 3,043104 Ft 1261 527 486 Ft 22,90%
2003.12.31 19,85% 2,711206 Ft 1 063 153 143 Ft 18,78%
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A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a j5vére nézve és nincsenek &sszefiggésben az alapok jdvébeni hozamaival. A kézslt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznak. Az alap induldsénak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.01.05.
Instrumentum Devizanem| ISIN kéd Néveérték Eszkdz érték %

Atruhazhaté értékpapirok 2 385 930 378 98,05
2015/C MAK HUF HU0000402581 33 780 000 36 077 851 1,48
ESPA DANUBIA EUR AT0O000831409 16 302 323 143 550 13,28
PICTET EAST EUR LUO131718073 3 690 313 085 838 12,87
PIO EAST EU EUR AT0000764873 45 415 289 875784 11,91
RAIF EUROV EUR AT0000740659 6112 405 076 552 16,65
RAIFFEISENOS EUR AT0000805460 5678 392 275 225 16,12
RALA HUF HUO0000702097 78 603 767 171 029 456 7,03
RCB RUSSLAND EUR ATOOOOAO7FR3 7 034 108 088 889 4,44
SCHRODER EUR LU0106820292 51129 347 277 233 14,27
Banki egyenlegek 50149608 ' 2,06
Folydszamla - EUR EUR 32 843 971 1,35
Foly6szdmla - HUF HUF 17 305 637 0,71
Egyéb eszkozok 79 516 352 3,27
Ertékpapir igyletek elszémoldsdabdl eredd kévetelések EUR 77 607 906 3,19
Egyéb kévetelések HUF 1 908 446 0,08
Osszes eszkéz 2515 596 338 103,38
Kotelezettségek -82296 731 -3,38
Ertékpapir tgyletek elszdmoldsabdl eredd kételezettségek - 76208 112 -3,13
Egyéb kételezettségek - 6 088 619 -0,25
Netté eszkozérték 2433 299 607 HUF
Unitok szama 497 091 355
Egy jegyre juté netté eszkozériék 4,895075 HUF
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2015.07.01.

Instrumentum Devizanem| ISIN kéd | Névérték | Eszkdz érék %
Atruhézhaté értékpapirok 2234019351 96,21
2015/C MAK HUF HU0000402581 33 780 000 36 342 889 1,57
ESPA DANUBIA EUR AT0000831409 14 543 288 825 748 12,44
PICTET EAST EUR LUO131718073 3 366 327 543 963 14,11
PIO EAST EU EUR AT0000764873 40767 269 964 814 11,63
RAIF EUROV EUR AT0000740659 5613 376 709 537 16,22
RAIFFEISENOS EUR AT0000805460 5146 389 168 061 16,76
RALA HUF HUOO00702097 58 603 767 127 800 985 5,50
RCB RUSSLAND EUR ATOOOOAOQ7FR3 4214 84 394 169 3,63
SCHRODER EUR LUO106820292 43 822 333269185 14,35
Banki egyenlegek 91352715 3,93
Folyészdmla - EUTQ EUR 63 219 722 2,72
Foly6sz&mla - HUF HUF 28 132 993 1,21
Egyéb eszkézék 1728 036 0,07
Egyéb kovetelések 1728 036 0,07
Osszes eszkoz 2 327 100 102 100,22
K6felezeﬂségek -5 054 211 -0,22
Egyéb kotelezettségek -5054 211 -0,22
Netté eszkozérték 2 322 045 891 HUF
Unitok szama 446 519 156
Egy jegyre juté netté eszkozérték 5,200328 HUF

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

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2015.01.05-én 497 091 355
2015. I. félévben eladott befektetési jegyek 94 597 210
2015. |. félévben visszavdltott befektetési jegyek 145 169 409
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2015.07.01-én 446 519 156

Portfolié Ssszesitett netté eszkdzértéke 2015.07.01-én

2 322 045 891

Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2015.07.01-én

5,200328
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IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdgrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott afruhéazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmdltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok " 2234019351 96,21
2015/C MAK HUF HU0000402581 33 780 000 36 342 889 1,57
ESPA DANUBIA EUR ATO000831409 14 543 288 825748 12,44
PICTET EAST EUR LUO131718073 3 366 327 543 963 14,11
PIO EAST EU EUR AT0000764873 40767 269 964 814 11,63
RAIF EUROV EUR ATO000740659 5613 376 709 537 16,22
RAIFFEISENOS EUR AT0000805460 5146 389 168 061 16,76
RALA HUF HUO000702097 58 603 767 127 800 985 5,50
RCB RUSSLAND EUR ATOOOOAOQ7FR3 4214 84 394 169 3,63
SCHRODER EUR LUO106820292 43 822 333 269 185 14,35
Netté eszkozérték 2 322 045 891 100,00

Az Alapkezelé az Alap mindenkori t6kéjének legaldbb nyolcvan szdzalékdt befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési
értékpapirokba fekteti. Az Alap déntéen kdzép- és keleteurdpai — azon belil is elsésorban orosz, lengyel, cseh és hazai —, kisebb részben
egyéb feltérekvd piaci dllamkdtvényeket és részvényeket vasarld befektetési alapok jegyeit vasdrolja. A Befektetési jegyek zavartalan
visszavdltdsdhoz szikséges likviditas fenntartdsa érdekében az Alapkezeld az Alap mindenkori t8kéjének legaldbb 10%-at hazai

likviditdsi és pénzpiaci instrumentumokba fekteti.

Az Alap jellegébél adédéan a befektetési stratégia elsésorban a részvény, kétvény és pénzpiaci alapok portfélion belili ardnyénak a
mindenkori piaci kildtasoknak megfelelé meghatdrozasdra, illetve az egyes befektetési alap tipusokon belil a konkrét befektetési alapok
kivdlasztasdra irdnyul. Az Alapkezelé az al-alapkezelével egyittmikddve elsésorban olyan befektetési alapokat vélaszt ki, amelyek
befektetési politikdja illeszkedik az Alap meghirdeteft befektetési politikdjahoz. Ez elsésorban a kdzép- és keleteurdpai régiéra fokuszald
alapokat jelenti, de a konvergencia folyamat tdgabb értelmezése alapjan a portfélié kisebb hdnyada dzsiai alapokba kerilhet iddnként
befektetésre. Az Alap befektetési politikdjanak 2007-es médositdsa értelmében az Alapkezelének lehetésége van az Alapot t6kéjének
10%-Gig olyan befektetési alapokkal feltslteni, amelyek befektetési stratégidja nem illeszkedik szorosan az Alapéhoz. Ez lényegében azt

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

A félév végén az el6z8 idészakhoz hasonléan a portfélié a likvid eszkdzokon (latraszolé szamldan elhelyezett banki betét) felil kizardlag a
fenti t&bldzatban az egyéb atruhdzhaté értékpapirok kategériaba sorolt nyilt végi befektetési alapok befektetési jegyeit tartalmazta. A

befektetési jegyek solydnak évkozi valtozdsat és a részvény-kotvény kitettség alakulasdt az aldbbi tablazat foglalja:
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Suly a portfélioban 2012.12.31 2013.12.31 2014.06.30 2014.12.31 2015.06.30
Kétvény Alapok 45,1% 46,12% 46,9% 50,1% 47,3%
RCM Kelet-Eurépa Kotvény Alap 16,4% 16,7% 17,2% 16,7% 16,2%
Raiffeisen Likviditasi Alap 4,1% 5,37% 5,8% 7,0% 5,5%
ESPA Danubia Kétvény Alap 13,0% 12,4% 11,8% 13,3% 12,4%
Pioneer K6zép- és Kelet-Eurépai Kétvény Alap 9,9% 10,44% 10,7% 11,9% 11,6%
Magyar /\llomkétvény 1,7% 1,2% 1,3% 1,5% 1,6%
Részvény Alapok 49,1% 49,5% 48,2% 47,9% 48,9%
RCM Feltérekvé Eurépa Részvény Alap 15,6% 15,0% 14,6% 16,2% 16,8%
Pictet Kelet-Eurépai Részvény Alap 13,9% 14,2% 14,6% 12,9% 14,1%
RCM Oroszorszdg Részvény Alap 6,4% 6,6% 4,5% 4,5 % 3,6 %
Schroder Feltérekvé Eurépa Részvény Alap 13,9% 13,9% 14,4% 14,3% 14,4%
Készpénz 5,1% 4,5% 5,0% 2,0% 3,8%

A félév sordn az alapkezeld csdkkentette a kdtvény alapok kitettségét, a részvény alapok kitettsége kis mértékben emelkedett. Az allokdcié

véltozdsa egyik eszkdzosztdly esetében sem tekintheté szignifikansnak. A szamlapénz 3,8% volt a félév végén.

V. Az alapkezelé mikodésében bekovetkezett véltozéasok

A térsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi korében jelentés véltozas 2015 elsd felében nem kdvetkezett be, G Uzletégat vagy
szolgdltatést nem inditott. A Tarsasdg igazgatésagdnak osszetételében tortént vdltozas, hiszen 2015.03.11-i hatéllyal Radovan Dunajsky
lett az igazgatésdg 0j tagja, mig Balogh Andrds tavozott a cég igazgatdsdgdbsl 2015.06.30- hatdllyal, és ezzel egy idében a
vezérigazgatéi feladatait sem ldtja el tovabb. Az Alapkezeld 6j vezérigazgatéja Ralf Cymanek. Devics Evéanak szintén 2015.06.30-

hatéllyal szint meg a feliigyeld bizottsagi tagsaga.

2015 elsd félévében az Alapkezelé egy 6j alapot inditott (FWR Titdnium Euré Alapok Alapja), amit kifejezetten a Friedrich Wilhelm
Raiffeisen igyfélkdrének alkotott meg. A Tdrsasdg jonius végén igy hisz befektetési alapot kezelt. Az év folyamdan az Alapkezelé
befektetési alapokban kezelt dllomdnya csékkent, a 2014. év végi 190 milliérd forintos &llomény egy félév leforgasa alatt 177 millidrdra
mérséklédott. A nyilvénos befektetési alapok piacén az Alapkezeld piaci részesedése a BAMOSZ adatai alapjén 3,13%-ra csckkent a

2014. év végi 3,57 %rdl.

VI. A befektetési politika alakuldséra haté fontosabb tényezék

1. 2015 elso félévének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és éllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra is jelentds befolydssal volt az elsé félévben fennmaradt globdlis ,laza” monetdris kondiciés kdrnyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szamité FED a zéré kézeli kamatszint tartdséval, az Eurépai Kézponti Bank, a japén jegybank (Bank of
Japan), és a kinai kézponti bank (Bank of China) pedig a piacoknak adott likviditdstobblettel biztositottak a tékepiacok szdmdra. Az EKB

januér koézepén jelentette be, hogy elinditia a sajat QE programjdt, azaz a meglévé eszkdzvasarlasi programijat kiterjesztette az
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dllampapirokra s, igy juttatva plusz likviditdst az eurdpai piacokra. A programnak pontos végddatumot nem jeldltek meg, azt jelezték
ezzel kapcsolatban, hogy addig kivanjék a programot életben tartani, mig az eurézéna inflacidja el nem éri a 2%-os célszintet.

Hazénk dllampapirpiacat mér 2013-ban és 2014-ben is segitette a likviditasbség, a Magyar Allam éltal kibocsatott papirok elvart
hozamai folyamatosan csdkkentek, amely trend nem vdltozott meg az idei év elsé negyedévében sem. A hosszabb futamideji papirok
esetében viszont mdrcius kdzepétél a javulas megallt.

A hazai események kdzil fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank ugyan egészen 2015. mdrcius végéig tartotta magét a 2014
kézepén megfogalmazott stratégidhoz, hogy az alapkamatot hozamosabb ideig a 2,1%-os szinten tartja, kézben azonban az inflacié a
vértndl alacsonyabban alakult, ami miaft egyre erés6dott a tovébbi kamatcsokkentést valdszinGsitd piaci varakozds, és rdadasul a
nemzetkdzi kdrnyezet is tdmogaté maradt. A magyar &llampapirpiacon az elsé negyedév erds teliesitménye utdn érdemi korrekcié
kévetkezett be a mdsodik 3 hénapban. A hazai jegybank juniusban a kordbbiakon felil tovébbi eszkdzoket is bevetett a hazai
kétvénypiac {dmogatdsdért. Bejelentették joniusban, hogy a jegybanki 2 hetes instrumentum (ami 2014-ben lett kdtvény helyett betét) 2015
mésodik felében korldtosan lesz elérheté a hazai szerepl8k szdmdra. Sét, a piac szémdra nem a fenti lesz az irényadé termék, hanem a
3 hénapos MNB betét. A 2 hetes instrumentum ezt kdvetden aukciés formdban lesz értékesitve. A lépések hatdsaitdl azt varjak, hogy a 2
hetesbé| kiszorul6 szereplék (kereskedelmi bankok) nagyobb szerepet fognak vdllalni az éllamadéssag finanszirozdséban. A magyar
dllampapirok ezdltal keresettebbek lesznek, és a devizaadéssag részardnya is tovébb csdkken. A program vart hatdsai kdzétt szerepel,
hogy a megugré kereslet miatt a hozamok tovébb csékkennek. Az MNB a mdsodik negyedévben folyamatosan mérsékelte az irdnyadéd
kamatot, a jUnius végi szint 1,50% volt.

A koltségvetési hidny alakuldsa az el6z& év hasonléd iddszakéban tapasztaltak szerint zajlott, azaz a kormdnyzat a félév sordn
hangsilyozta, hogy szigori koltségvetési politikdt fog folytatni és a hianyt GDP 3%-a ald fogja szoritani. Az elsé féléves folyamatok
alapjén a cél megvalésithaténak latszik.

Az Allamadéssag Kezelé Kézpont idei kommunikécidja is egyértelmi volt a céljait illetéen, melyek egyrészt az adéssdg szerkezetének
atalakitdsa, masrészt a GDP-hez mért ardny csokkentése voltak. Az dtalakitds célia a devizaadéssdg ardnydnak csdkkentése, illetve a
hazai finanszirozdsi réta ndvelése. Ezt segiti a fent mdr emlitett 6j MNB program, tovdbbd a kifejezetten a lakossagnak szélé, és
dltaldban a piac felett drazott dllampapirok kibocsatésa is.

A hazai hosszabb futamideji &éllampapirok dtlagos teljesitményét leiré MAX index elsd félévben elért 1,52%-0s emelkedése j6l mutatja a
hazai kétvénypiac csokkend vonzerejét, féleg az elmdlt néhdny év kiemelkeds teljesitményének tikrében. Az éven belili papirok dtlagos

teljesitményét mutaté RMAX index relative j6l szerepelt, hiszen 0,98%-0s erésédést tudott felmutatni a félév sordn.

Id&szaki véltozas Eriéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2015. Q1 2,50% 2,38% 0,29% 299,14 1,95%
2015. Q2 -0,96% -0,79% 0,69% 315,04 1,50%
2015. elsé félévi valtozas 1,52% 1,57% 0,98%

forras: MNB, AKK
A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkézi kdtvénypiacok 2015-8s elsé féléves teljesitménye tekintetében is elsédleges tényezék voltak azok a hirek, amelyek az
eurépai kdzponti bank likviditasbéséget okozd (QE) programiardl, illetve egyes dzsiai jegybankokat jellemzé laza monetaris politikak
vdltozdsairdl szdliak. Az elsé félév kérdése maradt viszont, hogy az amerikai kézponti banknak szamité FED a monetdris kondicidit mikor
fogja szigoritani.

Az eurdpai kotvények elvart hozamainak elsé negyedéves alakuldsét leginkdbb az EKB QE-val kapcsolatos bejelentése hatdrozta meg,
amit kévetéen az az érdekesség is megtortént, hogy az olasz és a spanyol hozamok jéval az amerikai hozamszint alé sillyedtek, hiszen a
tengerentilon erésédétt az a vdrakozds, hogy az amerikai jegybank kamatot fog emelni az egyre erésebbnek tiné gazdasagi adatok
lattén. A két meghatdrozé jegybank eltérd kamatpolitikdja a dollér erételjes erésddését hozta az euréval szemben. A dollar erésddése és

az amerikai hozamszint relativ elénye miatt a feltdrekvd kdtvénypiacok, igy a hazai is veszitett a kiilféldi befekteték érdeklédésébsl, ami
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janudr 6ta t8bb hulldmban érdemi korrekciédt hozott a feltdrekvé kdtvénypiacokon. A feltdrekvé dllampapirok drfolyamesése trendszerien
aprilis kdzepétdl indult.

Az Eurépai Kézponti Bank 2015 mésodik negyedévében ténylegesen megkezdte a kétvényvasarlasi programiat. Ez annyira jél sikerlt,
hogy az irdnyadé kockdzatmentes eszkdznek tekintett 10 éves német éllampapir (bund) hozama térténelmi mélypontra esett (mindéssze 7
bdzispontra, azaz 0,07%ra éves szinten), a német hozamgdrbe nagy része negativva véltl Hasonlé folyamatok jétszédtak le az
eur6zéna tobbi dllampapirpiacén is, igy egyes periféria orszdgok 10 éves hozamai j6val az amerikai hozamszint ald csokkentek.
Mdjusban azonban fordulat kévetkezett be, a bund hozama pér nap leforgdsa alatt 1% kézelébe emelkedett (8-10%-0s veszteséget
okozva a befektetéknek). A fordulat készonhetd volt a gérég adéssdgrendezéssel kapcsolatos problémdknak is, amelyeket a jonius végéig
nem sikeriilt megoldani. A fejlett gazdasagok dllamkétvény darfolyamainak esése a feltérekvd dllamok kdtvényeinek esését kévetéen,
karilbelil egy hénappal késébb kévetkezett be.

A likviditasbéség globdlisan nem csak az EKB részéré| érkezett, hanem a Japan jegybank is folytatta azon eszkéz haszndlatat 2015-ben,
amelyeket mér 2013 6ta alkalmaz. A cél oft is hasonlé, hiszen az ézsiai orszdg gazdasagdban is inflaciét szeretnének gerjeszteni, és a
GDP névekedésének iitemét ndvelni. A kinai versenyképességet is sijté dollérerésddés (a kinai fizetéeszkédz, a jian érfolyama a dollérhoz
van kétve), a kinai gazdasag ndvekedésének csokkenésére utalé jelek is arra sarkalték a kinai jegybankot, hogy a monetdris kondiciéit

lazitsa.
A hazai és régiés részvénypiac

A hazai részvénypiac régéta nem tapasztalt teljesitménnyel rukkolt eld 2015 elsé félévben. Mind a régiés, mind a fejlett globdlis atlagot
jelentésen felilmilva 18,37%-kal emelkedett a BUX index csak az elsé negyedév sordn. A régié dtlagdt leirdé CETOP20 index euréban
szdmolva 11,72%-kal erésédott az elsé 3 hénapban, ami forintban csak 6,00%-0s ndvekedésnek felelt meg. A fejlett t6zsdék atlagos
teljesitményét leiré6 MSCI world free index negyedéves dollér teljesitménye mind&ssze +1,82% volt (8sszehasonlitésképp, a BUX index
dollarban mérve kézel 10%-ot emelkedett), amit a forint dollarral szembeni gyengiilése +9,61%-ra hizlalt a forintban kalkulalé befekteték
szadmdra.

A BUX index a fenti teljesitményével elékeld helyet szerzett magdnak a vildg tézsdéinek elsé negyedéves rangsordban (olyan piacok
tudtak csak megelézni, mint pl. az orosz vagy a kinai t6zsde). Ezzel azonban csak az elmilt években felhalmozott jelentds alulteljesitését
tudta csdkkenteni, nem volt arrél sz6, hogy a véllalati eredményekben beksvetkezé javulés okozott volna trendfordulét. Az emelkedést a
bankadé eltériésének kildtdsba helyezése, a magyar gazdasagrél megielent kedvezé friss adatok, illetve egyre javulé prognézisok
élrették, de kellett hozzd az dltaldnos pozitiv nemzetkdzi hangulat, illetve az orosz-ukrdn tizsziinet megkdtése is.

A hazai részvénypiac folytatta j6 szereplését a mdsodik negyedévben is, a BUX index tovébbi 11,24%*kal fejelte meg kitiné elsé
negyedéves teljesitményét. Az index igy Ssszesen 31,68%-kal dllt magasabban 2015 elsé félévét kévetden. A régié dtlagat leird
CETOP20 index euréban szdmolva ugyanakkor 3,19%-kal gyengiilt, s csak a forint gyengilése hizta vissza az indexet pozitiv
tartomdnyba (+1,95%). A fejlett t8zsdék &tlagos teljesitményét leird MSCI World Free Index hasonlé palyét irt le, negyedéves dollar
teljesitménye -0,30% volt, amit a forint doll&rral szembeni gyengilése +1,06%-ra javitott.

A BUX index a fenti teljesitményével szembe ment az dltaldnos tendencidval, ami a mdsodik negyedévben inkdbb szélt a névekvd
arfolyam ingadozasrdl  (volatilitésrél), mintsem az emelkedd trend folytatéddsdrél. A bankadd csékkentésének elsé negyedévi
bejelentésében a piaci szereplk a kormdnyzati politikéban bekdvetkezett piacbardt fordulatot lattak. A brékerbotranyok kapesan a
bankrendszerre kivetett Gjabb terhek azonban récéfoliak erre, a piacot azonban ez ezittal nem érdekelte. A kedvezd gazdasagi adatok
is csak arra volt elegenddek, hogy ezittal ne légjunk ki lefelé a régids atlagbdl. igy egyediil a kordbbi évek lemaradésanak bepétlasa
maradt az egyetlen megalapozott érv a rally folytatéddsa mellett. A lengyel részvénypiac a CEE régidhoz képesti alulteljesitésében
szerepet jatszottak a félév végén felrdppend hirek, az oftani svdijci frank alapd hitelek kivezetéséré| és atvaltasardl, amelynek a terheit a

lengyel bankrendszernek kell majd viselni.
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BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 €
2015. Q1 18,37% 11,35% 9,18% 3,45%% 1,81% 11,72%
2015. Q2 11,24% 6,76% -5,05% -3,26% 2,98% -3,26%
2015. H1 31,68% 18,87% 3,67% 0,08% 4,85% 8,15%

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A feligyelet 2015 elején hagyta j6va azokat az Alapkezelé altal 2014-ben elkészitett valtozdsokat az Alap tajékoztatéjdra és kezelési
szabdlyzatara vonatkozéan, amelyeket a 2014. évi XVI. Térvény a kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi
targy0 torvények médositdsardl c. jogszabdly (Kbftv.) irt elé. Az alapok aktudlis téjékoztatédja és kezelési szabdlyzata megtekintheté az
Alapkezelé honlapjan (alapok.raiffeisen.hu), a Raiffeisen Bank honlapjan (www.raiffeisen.hu), és a Feligyelet dltal izemeltetett honlapon

(www .kozzetetelek.hu).

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztill mérhets. Az Alapkezelé folyamatos napi netté eszkdzértéken t5rténd visszavdsarlasi kételezettség
véllaldséval biztositia a befekteték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavéltdsdval tetszdleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2015 elsd félévben.

VIl. Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos uj megdllapodasok, az ABA aktudlis kockazati profilja és az
ABAK dltal e kockdzatok kezelése érdekében alkalmazott kockdzatkezelési
rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek mindsitett eszkdzdket, a mindenkor érvényes értékelési politikdjaban leirtaknak megfelelden értékeli. Az
Alapban 2015.06.30-4n nem voltak illikvid eszkdzdk. Az Alapkezeld értékelési politikdja 2015-ben megvdltozott melynek értelmében az

illikvidnek mindsitett eszkézok esetén az Alapkezelé Arazdsi Bizottsdga dént az értékeléshez alkalmazands eljdrasrdl.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megallapodasok

Az Alapkezelé az Alap vonatkozdsdban a jogszabdlyi eléirdsoknak megfelelé likviditaskezelési rendszert vezetett be 2014-ben, azaz
likviditéskezelési szabdlyzatot és eljarasokat fogadott el annak biztositdsa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi
kockdzatdt, valamint, hogy az Alap befektetéseinek likviditdsi profilia megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezelé biztositja,
hogy a befektetési siratégia, a likviditasi profil és a visszavdltési politika az Alap tekintetében &sszhangban dlljon egymdssal. Uj

megéllapodds a likviditaskezeléssel kapcsolatban 2015-ben nem sziletett.

c) Az ABA aktudlis kockazati profilija és az ABAK altal e kockazatok kezelése érdekében
alkalmazoftt kockazatkezelési rendszerek

Kockdzati profil: 5

A fenti kockézati besorolas alapjaul szolgdld szintetikus mutaté az alap heti hozamainak ingadozasét veszi alapul az elmdlt &t évre

vonatkozéan. Az alap kockdzat/nyereség profil szerinti 5. kategéridba t5rténd besorolésa &sszefiggésben van azzal, hogy az alap
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eszkdzeinek jellemzéen fele részvény alapokba keril befektetésre, azon belil pedig meghatérozé az orosz részvénypiacnak valé

kitettség.

Az Alapkezel6 a 2014-es év sordn a Ramasoft Kft. Varitron programjét implementdlta a piaci kockdzat mérésének fejlesztéséhez, a

kockdztatott érték mutatdk szdmitdsdhoz.

Vill. Az ABA nevében alkalmazhaté tékedttétel mértékében bekovetkezé
véltozésok, a biztositék vagy a tékedttételi megallapodas értelmében
nyujtott garancidk ujboli felhasznélési joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott tékedtiétel teljes 6sszege

a) A teljes nettositott kockazati kitettségre vonatkozo limit:

Az Alap befektetési politikdja szerint - szarmaztatott Ugyletek figyelembevételével - szamitott teljes nettésitott kockdzati kitettsége nem

haladhatia meg az Alap Netté eszkdzértékének 130%-Gt.

b) Az Alap teljes netté kockazati kitettsége 2015.06.30-an: 100%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2015.06.30-an: 98,79%

Budapest, 2015. augusztus 28.

Ralf Cymanek  Véradi Zoltén

az Alap képviseletében
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