Flggetlen Konyvvizsgaloi Jelentés
a Raiffeisen Hozamrégzitd
Tékevédett Alapok Alapja

2015. évi éves jelentéséhez

THE POWER OF BEING UNDERSTOOD

KONYVVIZSGALAT | TANACSADAS




REM Audit Mungary it

T38 Budapest Faludiw 3.

Flggetlen kbnyvvizsgaloi jelentés
A Raiffeisen Hozamrogzits Tokevédett Alapok Alapja tulajdonosaireszére
Az éves jelentésrol kesziilt jelentés

Elvégeztik a Raiffeisen Mozamrdgzité Tokevedett Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) melékelt 2015.
december 31-i éves jelentés I./1-VI, pontjaiban taldlhatod szamviteli informacicknak (tovabbiakban ,szamviteli
informaciok”) a kiinyvvizsgatatat, amely szamviteli informaciok a szamviteli torveny eldirasainak megfelelen
kerlltek meghatarozasra.

Az Alapkezeld vezetésének feleléssege az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. tgyvezetése (tovabbiakban ,vezetés") felelés az éves jelentésnek a
kollektiv befektetési formakral és kezeldikrdl, valamint egyes penziigyi targyu torvények maodaositasarsl szélo
2014, évi XVI, térvénnyei, az abban szerepld szamviteli informacioknak a magyar szamviteli térveényben
foglaltakkal Gsszhangban térténd elkeszitéseert, kiildnss tekintettel az eszkdztk és kijtelezettsegek leltarral
valo aldtamasztasacrt, a kezelési kditségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékeigse alapjan tértend
elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokert, amelyeket a veretéds sziiksegesnek tart ahhoz, hogy
lehetove valjon az akdr csatasbol, akdr hibabal ereds lényeges hibas alfitasoktol mentes eves jelentés elkészitése.

A kbnyvvizsgdlo feleléssége

A mi felelésségiink az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok, kiilonds tekintettel az éves jelenteshben
bemutatott eszkézisk és kdtelezettségek iddszak vegileltaranak, valamint az adott id6szakban elszamoit kezelési
koltségeknek a veélemeényezése konyvvizsgalatunk afapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgdlati Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon érvényes — tdrvenyekkel és
egyeb jogszabalyokkal sszhanghan hajtottuk vegre. Ezek a standardok megkévetelik, hagy megfeleljiink az
etikai kévetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot tgy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld
bizonyossagot szerezziink arrol, hogy az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok mentesek-e a
tenyeges hibas allitasoktol.

A kinyvvizsgalat magaban foglalja ofyan eljarasok vegrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az eves jelentés szamviteli informacioiban szerepld dsszegekrdl es kibzzétetelekrdl A kivalasztott
eljiarasok — beleértve az éves jelentésben szerepld szamviteli informéciok akar csalashel, akar hibabs! eredd,
lényeges hibas allitdsai kockazatainak felméreset is — a mi megitélesiinktdl fiuggnek. A kockazatok ifyen
felmerésekor az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok gazdalkods egyseg altall elkészitése és valos
bemutatdsa szempontjabdl relevans belss kontrolit azert mérlegeljiik, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljarasokat
tervezziink meg, amelyek az adott kérilmenyek kéz6tt megfelelbek, de nem azért, hogy a gazdalkodo egyseg
belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozoan véleményt mondjunk. A kGnyvvizsgalat magahan foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli politikak megfeleldseégeének és a vezetés altal keszitett szamviteli becslések
ésszer(isegének értekeidset,




e

Meggydzédesiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyitéek elegends eés megfelelé alapot nyujt
kdnyvvizsgaloi vélemeénytink megadasahoz.

Velemeény

Vélemenylink szerint a Raiffeisen Hozamrogzité Tdkeveédett Alapok Alapja 2015, december 31-vel vegzdds
iddszakra vonatkozo eves jelentés ./1- VI, pontjaiban kozsit szamviteli informaciok, melyek a szamviteli torveny
elirdsainak megfelelden keriiltak meghatarozasra, minden lényeges szempontbol a kollektiv befektetési
formakrol és kezeloikrdl, valamint egyes pénzligyi targyl torvények modositdasardl szoio 2014, évi XVI
torvennyel dsszhangban keriiltek Osszesllitasra. Az éves jelentéshen szerepld eszkdzok és kitelezettségek
teltarral alatamasztottak. Az éves Jelentésben bemutatott kezelési kéltségek az Alap letétkezelgje altal adott
ertékelés alapjan keriiltek eiszamolasra.

Egyéeb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizardlag az éves jelentés |./7- V. pontjaiban talalhaté szamviteliinformaciokra vonatkeozott.

Budapest, 2015, marcius 18.
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITS TOKEVEDETT ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2015,

l. A Raiffeisen Hozamrogzits Tékevédett Alapok Alapja dltalénos informéciok

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Hozamrdgzits Tékevédett Alapok Alapja
Lajstrom szdma: 1111-449

Alapkezeld neve: Raifteisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia v, 6.
Letétkezels neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Forgalmazd neve: Raiffeisen Bank Zrt,

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Kénywizsgalé neve: RSM Audit Hungary Zrt., Kozma Aftila
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi v. 3.
Elszamelds napja: T+5 napon

Tipusa: nyilvénos nyilt végl értékpapir alap
BAMOSZ kategdria: ickevédett alap

Futamideje: 54y

Llejérata: 2016.05.25.

2, Az Alap stratégidja

Az Alap illetve oz Alapkezeld a befektetési politika keretében az Alap vagyenat egy dinamikus eszkézallokéciés modell {CPPI) alapjén
kezeli. Ennek sordn Tékevédelmet, valamint fix, a futamidé elsd évében dves 7 7%os hozamfizetést is biztositott a befekietdknek. A
Tékevédelem szintie az Alap induldsanak pillanataban 10 Q00 Forint, azaz a jegyek névértéke. Az Alap futamideje olait az Alapkezels
oz Alap egy jegyre jul neftd eszkdzériékét (arfolyamdt) folyamatosan figyeli. Amennyiben valamely Banki napon az Alap drfolyama
700 Forinttal vagy ozt meghaladé mériékben meghaladia a Befekietési jegy névértékét filletve o kordbban régzitett T8kevédelmi szintet],
akkor az uzt kévets Banki napté| kezdve o Tékevédelem szintje is 700 Forinttal emelkedik. Az Alap nyilt és zért vegl befektetési alapok

befektetési jegyeibe fekiet,

3. Az Alap ésszesiteft és egy jegyre juté nettd eszkozértékének alakuldsa (fordulénap elétti utolsé kereskedési
napon}

Arfolyam Netto eszkdzértéek A ref. Index hozama
valtozés
2015. december 31. 0,12% 10874,55 F+ 10009256 196 Ft -
2014. december 31, 5,29% 10861,60 F 1172 553 094 Ft B
2013. december 31, 4,55% 1031575 Rt 1 199 927 637 Ft -
2012. december 28. 5,19% ? 866,46 Ft 1 281 8640 427 Ft -
2011, december 30.* -6,20% @ 379,95 R 1369931901 1t -

* az Alap 201 1. mdjus 204 indulaséiél szamitva

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a j6vére nézve és nincsenek sszefiiggésben az alapok jGvobeni hozamaival. A kézdilt
hozomadatek nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak. Az alap indulasanak évében g hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITO TOKEVEDETT ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2015,

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KGVETO ELSO KERESKEDES| NAPON

2015.01.05.
instrumentum |Devizanem| ISINkéd | Névértek | Eszkéz ének | | %

Atruhdzhaté értékpapirok 1161 598 168 99,01
RK2016 HUF HUO000710215 869 016 742 1161 598 168 99,01
Banki egyenlegek 17 281 372 1,47
Folydszamla - EUR EUR 151 0,00
Folydszémla - HUF HUF 17 281 221 1,47
|Egyéb eszkézék o 0,00
Osszes eszkéz 1178 879 540 100,48
Kételezettségek -5 650 455 ~0,48
Egyéb kérelezgﬂségek i -5 650 455 -0,48
Nefté eszkézériék 1173 229 085 HUF
Unitok széma 108 026

Egy jegyre juid nettd eszkozérick 10 860,617675 HUF

Az éves beszamolé és a portfélié jelentés szamai kozoti eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka az, hogy mig a beszémald 2015. janvér 31-g ismerié valt informdcidkra épiil, addig a portfélié jelentés szamei

2015. elsd forgalmazési napjén mint nyitd ériék keriltek meghatdrozdsra o 2014. évi utolsé forgalmazdsi napi &llomdnyi adatek

alapijdn.

A kdtelezettségek kézétt is megjelennek az elsd, mdr 2015. évi forgalmazési napig szémolt dijtéielek, mig az éves beszdmoléban «

tényleges fargyévi kdltségek és kotelezettssgek keriifnek elszdmoldsra, amelyek januar 31-ig ismertté valtak. Az ebbdl adéds eliéras 288 e

F.

A folyészémlék elhatdrolt kamata a NEE szamitésban a pénzeszkézok és o kévetelések kdzdit szerepel, a beszémoléban pedig oz akiiv

elhatdrolésok kézét kerilt kimutatésra. Az elsé forgalmazasi napig és a térgyév 12.31Hg esedékes kamatkildnbézet dsszege 2 e Fi.

Sajdt t8ke / Netté eszkizérék

Killdnbhszet tételesen:
Ertékpapirok

Pénzeszkézok, bankbetétek
Kévetelések/ Aktiv iddbeli elh.
Kotelezettségek/ Passziv id. elh.

Beszamols NEE szdmitas Kilenbdzet (eFtban}
1173515 1173 229 -286
1161 598 1161 598 c
17 278 17 278 o
1 3 2
-5 362 -5 650 -288

AP Raiffeisen
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITO TOKEVEDETT ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2015,

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETS ELSO KERESKEDESI NAPON

2016.01.04.

Instrumentum Devizanem| ISIN kéd | Névérték | Eszkdz énék %o
Atruhazhaté értékpapirok 978073790 97,75
RK2016 HUF HUCOO0710215 718 016 742 978 073 790 97,75
Banki egyenlegek 27 3071 046 2,73
Folyészamla - EUR EUR 150 0,00
_E?Iyészémld - HUF HUF 27 300 896 2,73
Osszes eszkéz 1005 374 836 100,48
Kételezetiségek -4 794 774 -0,48
Egyéb kotelezeftségek i 4794 774 0,48
Neté eszkdzériék 1 000 580 062 HUF
Unitok szama 92 043
Egy jegyre juto netto eszkdzérték 10 870,789327 HUF

Az éves beszémolé és a portfélié jelentés szamai kdzéti eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka az, hogy mig a beszamols 2016. janudr 31-ig ismertté véit informacidkra épiil, addig o portfslis jelentés szamai
2016. elsé forgalmazasi napjan mint nyitd ériék keriltek meghatdrozésra a 2015. évi utolsé forgalmazési napi dllomanyi adatok
alapjan. A kotelezetiségek kézétt is megjelennek az elsd, mér 2016. évi forgalmazési napig szémolt dijtételek, mig az éves
beszdmoldban a tényleges targyévi kéliségek és kételezettségek keriilnek elszdmolasra, amelyek januar 314g ismertté valtak.

A folydszamick elhatdrolt kamata a NEE szémitasbon a pénzeszkézsk és a kévetelések kozalt szerepel, o beszdmoldban pedig az akiiv

elhatdrolasok kézst kerijlt kimutatésra. Az elsd forgalmazasi napig és a térgyév 12.31-ig esedékes kamatkilénbozet dsszege 1 e Fr.

Beszdmols NEE szémitds  Killénbozet {eFt-ban)
Sajdt téke / Nettd eszkdzérték 1 000 776 T Q00 580 196
Kiilénbbzet tételesen:
Ertékpapirok 978 073 978 074 1
Pénzeszkszok, bankbetéiek 27 299 27 299 0
Kéveteldsek/ Akitv idSbeli elh. H 2 1
Kotelezettségek/ Passziv id. eth. -4 597 -4 795 -198

m Raiffeisen 4
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITO TOKEVEDETT ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2015.

lll. A forgalomban lévé befekietési jegyek széma és az egy jegyre juté netté
eszkézérték

Befekfetési jegyek forgalma (db, Fi}

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2015.01.05-én 108 026
2015, évben eladolt befektetési jegyek 1753
2015. évben visszavdltott befekietési jegyek 17 736
Forgalomban lévd befekletési jegyek 2016.01.04-én 92 043
Portfolié dsszesiteft nettd eszkdzériéke 2016.01.04-én 1 000 580 062
Egy jegyre jutd nefié eszkdzérték 2016.01.04-4n 10 870,789327

IV. A befektetési alap Ssszetétele

Nagysdagrend: Ft
Megnevezés Devizanem iSIN kad Névérték Eszkdz énték Yo
Tézsdén hivatalosan jegyzett airuhézrhaté értékpapirok 0 0,00
Mas szabélyozott pl'ac;n forgalomba hozott airuhézhaté ériékpapirok 0 0,00
Kdzelmdltban forgalomba hozott afruhdzhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhafo értékpapirok 978 073 790 97,75
[RK2016 HUF HUOCOO710215 718016 742 @78 073 790 Q7,75
Netté eszkozériék 1 000 580 062 100,00

2015 végén — hasoniéan a 2014 végi dllapothoz — a porifolié a likvid eszkéz8kdn {latra sz816 szdmidn elhelyezett banki betét]) felul
kizardlag a fenti tabldzatban az egyéb dtrshdzhatd érékpaopirok kategéridba sorolt nyilt végl befekietési alopok befekietési jegyeit

tartalmazia.

Az Alcp illeive az Alapkezelt o befekietési politika keretében az Alap vagyondt egy dinamikus eszkdzallokaciés modell (CPPY} alapidn
kezeli, ez alapjén donii el az Alap milyen maximélis aranyban fektet a kivélasziott kockézalos kallektiv befektetési értékpapirokba. A
dinamikus eszkdzallokdcié célia o Wkevédelem biztositdsa az Alop Kezelési Szabdlyzatébon részletezetieknek megfelelden. Az Alap
globdlis feltdrekvé piaci részvény és nyersanyag befektetések révén az elérhetd hozam maximalizélasdra térekszik a kockdzal kézben

tartasa mellett.
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITO TOKEVEDETT ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2015.

V. A befektetési alap eredményének alakulésa a térgyidészakban

2015 Nagysdgrend: e Ft
Pénziigyi miveletek bevételei 53 233
Folyészamlakamat 271
Arfolyamkilsnbézet 0
Ertékpapir értékesités arf.nyer. 52 962
Pénziigyi miveletek raforditasai 0
Arfolyamkilénbézet 0
Eriékpapir értékesités arf.veszt. 0
Egyéb bevételek o
Trailer fee 0
A mikédési kéliségek 19 311
Bankforgalmi jutalék 0
Alapkezels kéltsége 19 311
Letétkezeld kbltsége 0
Keler dij g
WARP dfj 0
Mérlegvizsgdlat 0
Kénywezetés 0
MNB Feligyeleti dijak 0
Egyéb raforditasok o
Befektetési alapok kiilénaddja o
Rendkiviili bevételek 0
Rendkiviili raforditasok o
FizeteHt, fizetendd hozamok 0
Targyévi eredmény 33922
Felosztoft jdvedelem 0
Ujra befelktetett jsvedelem 33922
Ertékpapirok értékkillsnbézete 209 507
Befektetési jegy 209 507
- kamatokbol, osztalékbsl o
- egyéb 209 507
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITS TOKEVEDETT ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2015,

Tékeszamla véliozdsai 2015. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend: eFt)

ld8szak nyitdaliomany Iddszak zarédllomény
Vagyonelem Megoszlds
17 278 27 299 2,73%
Foly6szamla 17 278 27 299 2,73%
ldészak nyitdallomdny Idészak zarédllomany
Vagyonelem t6zsdei ép.  t8zsdén kiv. ép. tozsdei ép. t8zsdén kiv. ép. Megoszlas
Befektetési jegyek ] 1 161 598 o 978 073 97,73%
RARA 0 0 4] 0 0,00%
RCM E-AZS RE 0 0 0 0 0,00%
RCM NYERS 0 0 0 0 0,00%
RK2016 0 1161 598 0 978 073 97.73%
lddszak nyitodllomény Idészak zdrédllomany
Vagyonelem Megoszlas
Akftiv elhatarelasok 1 1 0,00%
Osszesen 1178877 1005 373 100,46%

VI. Szdrmaztatoft Ugyletek

Az Alap a térgyidészakban és 2015. december 314n szdrmazékes poziciéval nem rendelkezett,

Vil. Az Alapkezelé mikédésében bekovetkezett véltozdsok

Az Alapkezelé tulojdonosi szerkezetében és tevekenységi kérében jelentds véltozds 2015-ben nem kévetkezett be, 0 iizletégat vagy
szolgdltatdst nem indftoti. Az Alapkezelé igazgatésaganak és feligyel$ bizotsaganak Ssszetéielében tabb valtozas #rént az idészak
sorén, hiszen 2015.03.114 hatdliyal Radovan Dunajsky lett az igazgatésag 0f lagja, mig 2015.06.304 hatéllyal Balogh Andras tdvozott
az Alapkezeld igazgatosagabsl, és ezzel egy idében megvalt vezérigazgaidi tisztségétd! is. Az Alapkezel i vezérigazgatsja Bdlint
Adtila lett 2015.10.054 hotallyal, aki a Feligyeleti bizottsagban eliétott feladatait ugyanezzel a nappat Molndr Gergelynek adta &t. A két
idépont kézétt Ralf Cymanek létta el a vezérigazgatsi feladatokat ideiglenes jelleggel. Devics Eva feligyelé bizotisagi tagsdga

2015.06.304 hatéllyal sziint meg.

2015-ben oz Alapkezeld egy 4] alapot inditott {FWR Titanium Eurd Alapok Alapja), amit kifejezetten a Friedrich Withelm Raiffeisen
tigyfélkérének alkotott meg. Az Alapkezeld az év utolsé napjén hisz befektetési alapot kezelt. Az év folyamén oz Alapkezelé befektetési
alapokbaon kezelt dlloménya csskkent, a 2014. év végi 190 millidrd forintes dllomany egy év leforgasa alatt 164,7 milliasd forinta
mérséklédst, A nyilvanos befektetési alapok piacér @ BAMOSZ adotai alapjan az Alapkezeld piaci részesedése 2,87 %ra csokkent o

2014, év végi 3,46%r3l.
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITO TOKEVEDETT ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2015,

VIll. A befekfetési politika alakulésdra haté fontosabb tényezék

1. A 2015 rokepiaci folyamatai

A hazoi pénz- és dllampapirpiac

A hazai pénz- és dllampapirpiacra is jelentds befolydssal volt o 2015-ben is fennmaradé globdlis laza” monetaris kondicics karmyezet,
amelyet az amerikai jegybanknak szémité FED a zéré kdzeli kamatszint tartdsavel, az Eurdpai Kézponii Bank (EKB), o japdn jegybank
{Bank of Japan) és o kinai kdzponti bank {Bank of China} pedig a piccoknak adott likviditastbblettel biztositott. Az EKB 2015, janudr
kézepén jelentette be, hogy elinditia a sajét QE programidl, azaz a meglévs eszkézvasaridsi programjat kiterjeszti az allampapirokra is,
igy juttatva plusz likviditést az eurdpai piacokra. A programnak pontos végdatumot nem jelsliek meg, amivel jelezték, hogy addig
kivanjak a programot életben tariani, mig az eurézéna inflécidja el nem éri a 2%os célszintet. Igy az Furépai Kézponii Bank is bedlli
likviditastébbletet dllampapir-vasdridssal is biziosité nagy jegybankok sordba. A FED volt az elsé jegybank o fejlett orszagok kézdl, aki
2015 végeén a monetdris kendicidkat szigorité lépésrdl déntét, azaz megemelte az amerikai dollar iranyadé kamatsaviar 0,00%0,25%-
1ol 0,25%0,50% kézé. A 201555 év végén még magabiziosan arrél nyilatkoziak o FED déniéshozéi, hogy a kamatemelést még tovabhbi
négy kdvetheti 2016-ban.

Hozank dllampapirpiacdt mér 2013441 folyamatosan sagiti a likviditdshdség, ezért a Magyar Allam dltal kibocsatott papirok elvart
hozamai folyamatosan csékkennek. A trend nem véliozott meg 2015-ben sem. A hosszabb futamide|i papirck esetén a javuids megallt
mércius kdzepétsl, mert oz EU-ban dira felszinre keriltek o gdrég 4llamaddssaggal kapesolatos problémdk. A gérég addssaggal
kapcsolates gondokat nyér kézepén sikerijit rendezni, onnanél kezdve a magyar dllempapirck megitélése ismét javuldsnak induit.

A hazai eseményeknek js szerepiik volt abban, hogy o magyar kétvények drfolyamai emelkedtek a mdsodik félév serén. A Magyar
Nemzeti Bank 2015. mércivs végéig tariotta magdt a 2014 kézepén meglogalmazot célhoz, hogy az alapkamatot huzamosabb ideig a
2,10%0s szinten tartia, akkor viszont a helyzefet Gjraértékelte és elkezdte ismét mérsékelni az irdnyadd kamatldbat. filiusra 1,35%a
csikkent @ hazai alapkamat, amely az év végéig mér nem vdliozott. A kamat mérséklése mellett sz6lt az inflécié varindl alacsonyabb
szinfje, illeive o tamogaté nemzetkézi kéryezet. A hazai jegybank réadésul jniusban a kordbbiaken felil tovdbbi eszkézéket is bevetett
a hazai kéivénypice idmogatésdért. Bejelentetiék, hogy a jegybanki 2 hetes insirumentum [ami 2014 -ben lett ktvény helyett betéft 2015
mésodik felétd] korlatosan lesz elérhetd. Emellett bejelentették, hogy o piac szémdra mér nem a fenti lesz az irdnyads termek, hanem a 3
hénapos MNB betét, igy az clopkamat szintie mar ennek az instrumeniumnak kamatét fogja jelenteni. A 2 hetes betét ezt kévetden
avkeiés formaban kerilt ériékesitve, igy annak kamatat o piac hotérozta meg. A lépések megtették o hatdsukat, hiszen a 2 hefes
instrumentumbd| kiszorulé szereplék {kereskedelmi bankok} nagyobbk szerepet véllaliak az éllamadéssdg finanszirczésdban, cserébe a
kereskedeimi bankokté! a jegybank kamaicsere Ugyeletekkel divélialta o hosszabb dllampapirck kamatkockdzatat. A magyar
allampapirok igy keresettebbek lettek, és az dllamadésség finanszirozdasébaon a belfdldi szerepitk ardnya tovabb adtt.

A 201585 év soran az elemzék t8bbszér is vardk Magyarorszdy addsbesoroldsanck javitasat, de ez végil elmaradt.

A kéliségvetssi hiany alakulésa az elézé évihez hasonid volt, véltozallan kormdanyzati cél mellett: szigori kéitségvetssi politika és 3% alatti
hidny. Ezt a célt sikerillf elérni, hiszen a GDP-hez mérten 2%-on éllt meg o kéltségvetési hidnya 2015ben.

A hazai hosszabb futsmidejd dllampapirok dfiages feljesitményét leiré MAX index 4,48%-os éves emelkedése j6! mutatja o hazai
kétvénypiacnok a kordbbi évekhesz eskkend hozamdt. Az éven belili popirck étlagos teljesitményét mutatd RMAX index 1,50%os
erésddést tudott felmutatni 2015-ben. Ho az RMAX éves teljesitményéhez viszonyifiuk viszont o MAX index 4,48%-os névekményét, akkor
slmondhaté, hogy a 201585 kézel hdromszoros teljesitmény ardnyaiban az elmdlt hat év masodik legnagyobb felilteljesitése. Ebben a
komoly killénbségben szerepet jatszoft, hogy a révidebb papirok o mésodik félévben gyengébben teljesitettek, mivel o jegybanki program

jobban fSkuszélt a hosszabb futomidejli papitok ériékesitésének segitésére.
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|d&szaki véltozas Ertéke o negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamai
e ———————— " T TR

/9%

2015. Q2 0,96%
12015, elsé $lévi valiozas :

2015. Q4 0,37% 0,33% £0,05%
-2015. masodik félévi valtozas 292% - 2 3%

forras: MNB, Bloomberg

A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvénypiac régéta nem tapaszialt teljesitménnyel rukkolt eld 2015-ben, hiszen o BUX index mind o kézép-kelet eurépai mind a
globdlis atlagot jelentésen felilmilva, 43,81%kal emelkedetl. A régié éHagdl leiré CETOPZ0 index ériéke eurdban szamolva ezzel
szemben -3,68%kal véltozott, ami forintban raaddsul 4,18%o0s csikkenésnek felelt meg. A feileti tSzsdék étlagos teljesitményét leird
MSCl World Free Index 201585 teljesitménye dolldrban -2,74% volt ($sszehasonlitasképp, a BUX index dollarban mérve kdzel 30%-ot
emelkedett}, amit a forint dollérrat szembeni 11%-0s gyengiilése +8,20%ra hizlalt a forintban kalkulélé befekieték szamara.

A BUX index o fenti teljesitményével o 3. fegjobb volt a vilag t5zsdéinek 2015%s rangsordban [megeldzni csok o venezuelai illetve «
jamaikai piacnak sikerilf). A BUX index ezzel a kiemelkedd feljesitménnyel nem csok az elmilt években felhalmozott jelentds
alulteljesitését tudta ledoigozni o 18bbi kézépkelet eurdpai indexhez képest, de ezdltal o fejlett eurdpai orszégok részvényindexeinek
teljesitményeihez is kdzel tudott keriilni.

A kiemelkedd teljesitményt segitette a varindl volamivel kedvezébb magyar gazdasdgi makroadaiok, flletve o hazai kildnadskkal
kapesolatos enyhitések év kézbeni bejelentése. Nagy jelentdségi volt @ kormdanyzamnak oz EBRD-vel {Eurépai Fejlesztési és Ujjaépitési
Bankkal) kétstt megdllapedasa, amiben az orszdg vezetése véllalta o hazai barkadé szisztematikus csékkentését. A megdllapodast a
befektetok a ,piacharétabb” gazdasagpolitika irdnydba tett elsd lépésként értelmeztek o magyar kormény részérdl. Komely a jelentésége,
mert a régidban igy jovult o relativ megitélésink, amiben szerepet jatszott a lengyel kepiae pdrhuzameson 151énd leérigkelddése. A
lengyel kormany az év végével hasonié lépések mellett dontot, mint amilyenek hazénkban volick iellemzéek 2010 uién. Az akkori
magyar déntések miatt a részvénypiacunk évekig jelentdsen alulmilta a régids térsak teljesitményét, azonban 2015ben ennek a
folyamainak az elfenkezdjét lattuk lezajlani. A lengyel részvénypiacot leiré WIG 20 index az év soran kézel 20%kal csokkent, és a cseh
piacot reprezentdlé PX index is csak 1%os novekedést volt képes felmutatni 2015 sorén.

Az év végével kideriilt, hogy @ magyar részvénypiac kiemelkeds teljesitményst leginkabb a kilfsidi 15ke ismételt megjelendse okozia, nem
o hazai befekteték részvények iranti keresleie nétt meg jelendsen.

A magyar részvénypiacon meghatdrozé négy nagy hazai vdllalainak az eredményei azonban nem adiak okot arra, hegy ekkera
felilteljesités valdsulion meg. A legnagyobb hazai banknak, az OTP-nek o jelentds orosz és ukran kitettsége miatt kemoly kockézatokkal
kellett 2015-ben szembe néznie. Ukrajnéban hdboris helyzet alakult ki az év folyamén, ami jelentésen roniotta a helyi portfélis
jovedeimezdségét, mig az orosz leanyvalialainak az orosz gazdasdg recesszidjaval kellett szembe néznie, omit a csékkend olajér
okozott. A bank jévedelmezé leanyvallalatai o magyar és a bolgér leényck voltak. Ennek ellenére az OTP részvénye emelkedeit a
legnagyobb mértékben o magyar blue<hipek kozil (+57,44%). A MOLnak szintén a folyamatosan zuhané olajdrnak o hatdsait kellet
elszenvednie oz év sordn, amelyet csak részben kompenzdlt o finomitéi dzletdgndl a nagyobb drréssel elért kedvezdbb jSvedelmezdséy.
A MOL részvénye ennek ellenére 23,47%ot dragult 2015-ben. A Richier gydgyszeripari cég volt 2015-ben, amelyik komoly pozitiv
meglepeiéssel judott szolgdlni [éves teljesitménye: +55,53%). A cég kiemelkedd sikere egy 0j készitményhez {Cariprazine) kapcsolédik,
amelyet az Amerikai Gydgyszerhatdsdg mér elismert. Magyar gydgyszercég eldszér tudott a piaci bevezetéshez szikséges engedélyt
kapni az amerikai hatésagoktsl. Igaz ugyan, hogy @ gydgyszer esak 2016 soran keriilhet forgalomba, de bevétel mér igy is kapesolédik
hozzd, és a részvény érékeltségében is mdr szerepet jatszik. A Telekom papirja volt hazai bluechipek kézit a leggyengébb, de ez a

popir is 20% kériili névekedést ért el.
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BUX F1 RIS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* § CETOP20 €

3

2015. Q2 11,24% 6,76% -5,05% -3,26% 2,98% -3,26%

2015. Q4
201512 |

MXMU: MSCE Emerging Europe Részvény Index forrés: Bloomberg

A nemzetkézi részvénypiac

A nemzetkézi részvénypiacck aflagoes teljesitményét méré MSCl World Free index 2,74%kal csskkent dellarban kifejezve 2015-ben. Ez
szerény részvénypiaci eredmény, de a dollar jelentds 2015-5s erdsddése miatt az index nem tilkrézi azt a pozitiv teljesiiményt, ami az
Egyesilt Allamokon kivili fejlett piacokon (EU, Japén) tapasztalhaté volt. Az amerikai deviza a jegfoniosabb devizdkkal szemben
jelentdsen erésdditt, az euréval szemben példaul 10,22%ot (kivételt o japdn jen jelentett, amellyel szembeni az arfolyam gyakoriatilag
nem véltozott). A folyamai legmeghatarozdbb oka az amerikai és az eurdpai jegybankok 2015-3s monetaris politkdja kdzétt meglévd
divergencia volt. Az Egyesilt Allamok jegybankjétdl a piaci szerepidk mér 2015 kézepe Gt vérték, hogy szigoritani fogje monetéris
kondicidit, mig az eurdpai jegybank az év elején ndvelte eszkdzvdsariasi programjat, amellyel tovébb fokozia o likviditast. Okulva a
tengerenttlon végbement folyamatbdl, a piaci szerepldk jeleniSs pénzeket mozgatva eurdpai részvények vasdrldaséba kezdiek 2015
elején. Bar a jen nem gyengiilt, a tavolkelefi orszagban a jegybank Ggy gondoskodott @ j6 részvénypiaci hangulatrél, hogy maga kezdett
el részvényeket {egész pontosan tézsdén kereskedett részvény alapokat) vasdrelni.

A mésodik negyedévié! az eurdpai tézsdéken komolyabb korrekciskat, az USA-ban pedig vegyes, de egyébként gyenge teliesitményt
lathaitunk. Az elsé negyedév eurdpai szdrnyaldsa utén oz EU t8zsdeindexei esésbe valtottak, és ezért leginkdbb az eurd-dollar
keresztdrfolyam volt felels, illetve annak novekvd esélye, hogy Gérogarszdg végiil elhagyje az eurézdndt. A gérdg adéssagprobléma
végil 2015 nyar kdzepén megoldddni latszott. Az EKB mérciusban ténylegesen beinditofi pénzpumpdija olyan jél sikerilt, hogy a
befektetok mar annak korai befejezésére kezdtek spekuldlni, ami megforditotta révididvon az eurd gyengiild trendjét (ehhez még kellett a
varindl gyengébb elsé negyedéves cmerikoi gazdasdgi feljesitmény is}. Mindehhez tarsuli a tSkepiacokra dltaldnossagban jellemzé
tildrazottség, egyes piacokon jelentkezd likviditasi problémak (amely o piaci szerepldk egyirdnyG poziciondlisagabdl adédoty,
kiegésziitve a globdlis gazdasagi aktivitds gyengélkedésével.

A harmadik negyedév végére nem maradt olyan vezetd feileti piaci tozsde, aminek 201555 teljesitménye pozitiv tarfoményban maradt
volna, Az esés kivdlid okai kéziil a két legontosabb o kinoi gazdaség lossulasaval kapcsclatos félelmek, illetve a kézelgd FED
kamatemelés voltak. Bar a Fold masodik legnagyobb gazdasaga hivatalos adatok szerint tovabbra is hozza @ 7%-o0s novekedést, ezt
egyre i6bben megkérdéielezik, és a zuhand nyersanyagarakat kézvetlen Ssszefiggésbe hozzdk a kinai lassulassal. Mindezt a volatilitas
[arfolyam ingadozés) szintiének megemelkedése kisérte, olyan szinkre, amit utoljdra 201 1-ben ldthattunk.

Az igen gyenge harmadik negyedéves fefjesiiményiket korrigdlick o fejlett részvénypiacok az év ulolsé negyedében. lgy sem sikeriili
minden tGzsdének pozitly — oszialékkal nem korrigdit — hozammal zamio a 201565 évet, és ohol azzal zar, oft is nagy szerepet jatszof
az érinfelt deviza leértékelodase.

A 2009 St tortd bull (azaz bika) piac megtorpandsa t5bb tényezdre vezethetd vissza, de a legfontosabb tényezé az, hogy az amerikai
jegybank 2014. végén ledliitotia eszkdzvasdrlasi programidt. A tengereniili piacok azéta nem voliak képesek emelkedésre, csak az egyre
gyakrabban bekévetkezd korrekcidk eltiintetésére. Azaz bar a voldfilitds megnétt, érdemi hozamot nem lehetett realizalni 201 5-ben. lgaz
ez oz eurdpai részvényekre is, oz itt bekdvetkezd emelkedéseket ugyanis az eurd dollarral szembeni leériékelddése kompenzdlia. USA

dollarban kifejezve a vezet részvénypiacok kéziil mindéssze o japan 6zsde zart nyereséges évet.
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A [Sbb feilett piaci részvényindexek valtozdsa (sajét devizdban}:

DOW § S&P500 $ NASDAQ $

EUROSTOXX50 € DAX € NIKKEI225 ¥

2015. Q2
- 2015, H1

DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japén forras: Bloomberg

2. Alehetséges mdgottes termékek teljesitményének alakulasa

Az clébbi tdbldzat kézli a lehetséges mdgdties befektetési eszkdzok idszaki teljesitményét forintban mérve. A hozamadat az Alap

indulasdt jelentd 201 1. majus 204 napéf a 2015. december 3 1:ig tartd id3szakra vonatkozik.

Befektetési eszkoz
| RCM Eurézsia Réssvény Alap (EUR)
RCM Aktiv Nyersanyag Alap (EUR}

aiffeisen Részvany 'dp.-{':."}»‘h“- : 014678
Raiffeisen 2016 Kétveny Alap [HUF) 1,000000 1,362188 36,22%

2011.05.20 2015.12.31. Valtozéas (HUF)

7

*az eurds arfolyamokat az MNB akkori EUR/HUF kézépdarfolyammal szdmitottuk &t.

3. A befektetési politika alakuldaséra haté egyéb tényezok

A leligyelet 2015 elején hagyta j6va azokat az Alapkezeld dltal 2014-ben eldkésziteit valtozasokat az Alap tajékoztatéjdra és kezelési
szabdlyzatdra vonatkozéan, amelyeket a 2014. évi XV, Térvény a kollekiiv befektetési formakrél és kezeléikrdl, valamint egyes pénzigyi
trgyl térvények médositdsardl c. jogszobaly {Kbftv.) it eld. Az alapok aktudlis tajékoztatéja és kezelési szabdlyzata megtekintheld az
Alapkezeld honlapian (alapok.raiffeisen.hy), @ Raiffeisen Bank honlapidn (www.raiffeisen.hu), és a Feligyelet &ltal izemelietett hontapon

{(www kozzetetelek. hu).

4. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alapkezel§ a befekietési politika keretében az Alap vagyonét egy dinamikus eszkézallokéciés modell {CPPY) alapjdn kezeli. Ennek
sorén tokevédelmet, valamint a befektetési eszkézdk feljesiiményéts! figgeflen hozamfizetést is biziositolt o 2012-es év sordn a
befektetéknek [az Alap Téjékoziaidjanak 14.14 pontia szerint). A hozamfizetés napja 2012. majus 25. volt, igy a targyidészakban
770Ftos hozamfizetésre keriilt sor befekietési jegyenként. A futamidd tovabbi részében hozamot nem fizet, csak o legvégén. A tavdbbi
futamidé alatti hozam az alap a befektetési jegyek netté eszkszértékének emelkedésén keresztiil mérheté. Az Alapkezeld folyamatos napi
nettd eszkdzériéken triénd visszavasarlasi kdtelezetiség véllaldsdval biztositia a befekiettk szamdra, hogy befekietési jegyeik vagy egy
részilk visszavaltasaval tetszbleges idépontban hozzdjussanak a fethalmozol hozamhoz.

A Raiffeisen Hozamrégziid Tékevédett Alapok Alapja tajékoziatsjgban és kezeldsi szabdlyzatdhan meghatdrozotiak alapidn,
2014.06.1146] az Alap lejdratéra igért 18kevédelmi szint 10 000 Ftrél 10 700 Fira médosult (vagyis a Lejdratkori kifizetés egy
befektetési jegyre jutd nettd eszkdzértéke el fogja émi legaldbb a 10 700 Frof].

Az Alap nem veft igénybe hitelt 201 5-ben.

IX. Az ABAK dltal az adott idészakra kifizetett javadalmazas

1. Az ABAK alkalmazottainak brutté javadalmazasanak teljes 8sszege a 2015-8s évre
sz6loan, régzitett és valtozé bontasban

i Raiffeisen
AN aLarox 1



RAIFFEISEN HOZAMROGZTC TOKEVEDETT ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2015.

2015. ev
Régzitett jvedelem dsszesen: 187 693 000 Rt
Véltozé jovedelem sszesen: Nem ismert™
Kedvezményezettek szdma: 29 18

*az adott idSszakra sz4lé vdliozé javadalom még nem volt meghatérozva az éves jelentés készitésének iddpontiaban.

2. Az ABAK igyvezetdinek és azon munkavallaléinak, akik az ABA kockazati profiljara
tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorolnak, brutté javadalmazasanak teljes
osszege a 2015-6s idészakra széléan

2015. év
ABAK igyvezeiSinek jovadalma Ssszesen: 55176 000 Ft
Az ABA kockazafi profiliéra tevékenységik révén
lényeges hatést gyakoroldknak a javadalma
Gsszesen: 52 658 000 Ft

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

a) Az ABA nem likvid eszkézeinek aranya és kezelése

Az Alapkezeld az illikvidnek mindsitett eszkdzoket, a mindenkor érvényes ériékelési politikéjdban leirioknak megfelelden értékeli. Az
Alapban 2015.12.31€n nem voltck illikvid eszkdzék. Az Alapkezeld értékelési politikdja 2015-ben megvaliozott melynek érielmében az

illikvidnek mindsiteft eszkézék esetén az Arazési Bizottsdg dont az értékeléshez alkalimazands eljdrasrél

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megallapodasok

Az Alopkezelé az Alap vonatkozaséban megfeleld likviditaskezelési rendszert vezetett be o 2014dwes évben. Likviditdskezelési
szabdlyzatot &s eljérasokat fogadott el annak biztositésa érdekében, hogy nyomon kévethesse oz Alap likviditasi kockézatdt, valamint,
hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilia megfelelien az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezel§ biztositia, hogy a befektetési

stratégio, o likviditasi profil és o visszavéltdsi politika az Alap tekintetében Ssszhangban dlljon egymdssal.

c) Az ABA aktudlis kockazati profilja és az ABAK altal e kockéazatok kezelése érdekében
alkaimazott kockazatkezelési rendszerek

Kockézati profil: 4

A fenti kockézati besorolas alapjaul szalgdld szintetikus mutaté az dlap - legmagasabb megengedett kockdzatd — &sszetételének [oz
clacsony és magas kockdzati portfdlidrészek ardnydnak] megfeleld mesterséges indexek moltbeli teljesitményén alapul. Az alap

kockdzat/nyereség profil szerinti 4, ketegdrigba t5rénd besoroldsa dsszefiggésben van azzal, hogy oz alap dital nydjatt leidratkori

m Raiffeisen 12
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kifizetést o részvény- és nyersanyag piacok gyakran jelentds mozgdsai negativen befolyasclhatigk. Ugyanakkor az alap tékevédelmet

biziosit, amennyiben a befektetd az dlap indulésaté] @ lejératig (2016, méjus 25.) megtarija befekietését.

Az Alapkezeld a targyév sorén a Ramasoft Kft. Varitron programiét haszndlia o piaci keckazot mérésére, a kackaziatott érték mutatsk

szdamitasahoz.

XI. Az ABA nevében alkalmazhaté tékedttétel mériékében bekdvetkezé
valtozdsok, a biztositék vagy a tékedttételi megéllapodds értelmében
nyujfott garanciék ujbéli felhaszndlasi joga, és az adott ABA dltal
alkalmazott i6kedttétel teljes 6sszege

a) A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozo limit:

Az Alap a Kbftv. rendetkezései szerint - szdrmaztatott iigyletek figyelembevételével - szdmitoft teljes nettdsitott kockdzati kitettsége nem

holadhatia meg az Alop Netid eszkdzériékének 150%-Gt.

b) Az Alap teljes netto kockazati kiteftsége 2015.12.31-én: 100%

¢} Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2015.12.31-én: 97,27%

Olyan esemény, amely jelentésen befofyésoing a 2015. dzlefi évet, a mérleg fordulénapidt kévetden nem volt.

Budapest, 2014. mércivs 18.

T b

o)

Baling Attila Véradi Zoltdn

az Alap képviseletében

¥ Raiffeisen
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