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Riickblick:

Die USA betreffend zeichnete sich zu
Beginn des Berichtszeitraums das Bild
einer langsamen Konjunkturerholung
ab. Vor allem die Lage am Arbeits-
markt schien sich zu entspannen: So
untermauerten die Erstantrage auf
Arbeitslosenunterstiitzung und der
Stellenaufbau die These, dass der Fiih-
rungswechsel an der FED-Spitze zu
einer deutlichen Verbesserung der
Situation am US-Arbeitsmarkt bei-
tragen wird.

Diese Hoffnung manifestierte sich
im weiteren Verlauf des Berichtszeit-
raums. Der US-Arbeitsmarkt erholte
sich zusehends, was sich sowohl in
riickldufigen Erstantragen auf Arbeits-
losenunterstiitzung als auch in einer
insgesamt rlicklaufigen Arbeitslosen-
quote zeigte. Die Partizipationsrate
befand sich jedoch noch immer im
negativen Wachstumsbereich. Dass
sich dies jedoch iber einen mittelfris-
tigen Zeitraum ins Gegenteil verkeh-
ren sollte, suggerierte die riickldufige
Entwicklung der Anzahl der entmutig-
ten Arbeitslosen.

Auch konsumseitig verbesserte sich
der Datenkranz tber den Berichts-
zeitraum hinweg. So notierte das
Verbrauchervertrauen zum Ende
des Berichtzeitraums deutlich posi-
tiv. Auch das Jahreswachstum der Ein-
zelhandelsumsatze befand sich auf
einem komfortablen Wachstumsni-
veau, entsprach jedoch nur teilweise
dem hervorragenden Konsumen-
tenvertrauen. Grund hierfur war der
Olpreisriickgang, der zur Reduzierung
der nominalen Umsatze an den Tank-
stellen fuhrte.

Review:

The picture of a slow economic reco-
very began to emerge in the USA at
the beginning of the period under
review. The situation on the labour
market in particular appeared to ease.
For example, figures for initial claims
for unemployment benefits and job
growth supported the theory that the
change in the head of the FED will
contribute to a significant improve-
ment of the situation on the US labour
market.

This hope manifested itself throug-
hout the rest of the reporting peri-
od. The US labour market noticeably
recovered, which could be seen both
in the fall in initial claims for unem-
ployment benefits and in the falling
unemployment rate. However, the
participation rate was still in a nega-
tive growth area. The downward trend
in the number of discouraged unem-
ployed people nonetheless implied
that this situation is expected to rever-
se over the medium term.

Data on the consumer side also
improved over the reporting period.
For example, consumer confidence
was considerably more optimistic at
the end of the period under review.
The annual growth in retail sales was
also at a comfortable growth level, but
correlated only in part to the excellent
consumer confidence. The reason for
this was the fall in oil prices, which led
to a reduction in nominal sales at fil-
ling stations.

Visszatekintés:

Az USA-tilletéen a targyidészak kez-
detén egy lassu konjunkturajavulds
képe korvonalazédott. Mindenekel6tt
a munkaerdépiac helyzetén latszott
csokkenni a fesziiltség: igy a mun-
kanélkili tdmogatasra irdnyuld elsd
kérelmek és a munkahelyek szdmanak
novekedése aldtamasztottak a tételt,
hogy a FED élén bekdvetkezd vezets-
valtas hozza fog jarulni az USA mun-
kaerdpiac helyzetének szamottevd
javulasahoz.

Ez a remény nyilvanult meg a tar-
gyid6szak tovabbi részében is. Az USA
munkaerépiac szemlatomast javult,
ami mind a munkanélkdli tdmogatas-
ra iranyulo elsé kérelmek szamanak
csokkenésében, mind az 6sszessé-
gében csokkend munkanélkiliségi
rdtdban megmutatkozott. A része-
sedési arany azonban még mindig
a negativ ndvekedési tartomanyban
volt. A reménytelen munkanélkdli-
ek szdmanak csokkend tendencia-
ja azonban mar elbrevetitette, hogy
ez kozéptavon az ellenkezdjére fog
atvaltozni.

A fogyasztasi oldalrdl is javultak az
adatok a targyidészak soran. igy
a fogyasztoi bizalom a targyidészak
végén egyértelmulien pozitiv volt.
A kiskereskedelmi forgalom éves
novekedése is kényelmes novekedé-
si szinten allt, azonban csak részben
felelt meg a kivalé fogyasztoi bizalom-
nak. Ennek oka az olajarak csokkenése
volt, ami az izemanyagtolté alloma-
sokon a nominalis forgalom vissza-
eséséhez vezetett.



Der Euroraum zeichnete zu Beginn
des Berichtzeitraums ein dynami-
sches Bild. So schienen die periphe-
ren Lander den unteren Wendepunkt
klar hinter sich gelassen zu haben und
starke PMI-Indizes, erstmals sinkende
Arbeitslosenzahlen in der stidlichen
Peripherie sowie ein deutlich steigen-
der EU-Friihindikator suggerierten ein
zunehmendes Wachstumsmomentum.
Trotz dieser positiven Vorboten setzte
sich diese begonnene Erholung aber
nicht fort. Die Wachstumsbeschleuni-
gung der Frihindikatoren drehte in
den negativen Bereich und viele weite-
re Indikatoren, wie beispielsweise das
Industrievertrauen, welches stark mit
derindustriellen Produktion korreliert
ist, zeigten nach unten. Spiegelbild-
lich zur Konjunktur und dem deutlich
nachgebenden Olpreis entwickelte
sich die Inflationsrate der Eurozone,
die zum Ende des Berichtzeitraums auf
einem deflationdren Niveau lag.

Die europaischen Rentenmarkte
waren im Berichtszeitraum durch
stetig sinkende Kapitalmarktzin-
sen und ein sukzessives Zusammen-
laufen der Renditeaufschlage der
Euro-Mitgliedslander gekennzeich-
net. Der negative Zinsabstand zu
den USA, deren Konjunktur von sig-
nifikantem Stellenaufbau und einer
damit niedrigeren Arbeitslosenrate
getrieben wurde, verringerte sich
im 10-Jahresbereich auf ein histori-
sches 25-Jahre-Tief von bis zu minus
190 Basispunkten. Fallende Inflations-
raten, insbesondere ausgeldst durch
kollabierende Rohdlpreise, zwangen
die EZB, ihre Rhetorik zu verscharfen
und neben einer Zinssenkung auch
quantitative MalBnahmen anzukiin-
digen. So wurden zunéachst ein ABS
und Covered-Bond-Kaufprogramm
beschlossen. Zu Beginn des Jah-
res 2015 wurden letztlich auch die
lang erwarteten Staatsanleihenkau-
fe beschlossen, die vom Umfang

A dynamic picture emerged in the
eurozone at the beginning of the
period under review. The peripheral
countries seemed to have left the low
point well behind them and a strong
purchasing managers’ index (PMI
index), falling unemployment for the
first time in the southern periphery
and a rapidly rising EU leading indi-
cator suggested increasing growth
momentum. Despite these positi-
ve signs, the recovery did not con-
tinue. The increase in growth in the
leading indicators became negative
and many other indicators, such as
industry confidence, which strongly
correlates with industrial production,
declined. The economy and the sig-
nificantly reduced price of oil were
mirrored in the development of the
inflation rate in the eurozone, which
was at a deflationary level at the end
of the reporting period.

In the period under review, the Euro-
pean bond markets were characte-
rised by steadily declining capital
market interest rates and a gradual
convergence of the yield premiums
of euro Member States. The negative
interest rate spread in respect of the
USA, where the economic situation
was driven by significant job growth
and an associated lower unemploy-
ment rate, fell in the 10-year seg-
ment to an historic 25-year low of
up to minus 190 basis points. Falling
inflation rates, triggered specifically
by the price of crude oil collapsing,
forced the ECB to sharpen its rheto-
ric and also announce quantitative
measures in addition to an interest
rate cut. Therefore, an initial ABS and
covered bond purchase program-
me was agreed upon. In early 2015,
the long-awaited government bond
purchases were finally agreed upon,
which exceeded market expectations
in terms of scope and duration and

Az euréovezet a targyiddszak eleje
felé dinamikus képet mutatott. gy
példaul ugy latszott, hogy a perifé-
riaorszagok az alsé fordulépontot
egyértelmlen maguk mogott hagy-
tak; az er6s PMl indexek, az elsé izben
csokkené munkanélkiiliségi mutatok
és a nyilvanval6an emelked6 EU korai
indikator pedig beindul6 névekedé-
si lendiletre utalt. Ezen pozitiv el6je-
lek ellenére azonban a megkezd6dott
talpra allas nem folytatédott. A korai
indikatorok névekedésének gyorsu-
ldsa negativ tartomanyba valtott, és
szamos tovabbi mutaté — mint példa-
ul az ipari bizalom, amely erés korrela-
cidéban all azipari termeléssel - lefelé
mutatott. A konjunkturét és a nyilvan-
valéan csokkend olajarat tiikroz6en
alakult az eur66vezet inflacios ratdja,
amely a targyidészak végén deflacios
szinten allt.

Az eurdpai kotvénypiacokat a tar-
gyidészakban a szakadatlanul
csokkend tékepiaci kamatok és
az euro-tagallamok hozamfelarai-
nak fokozatos kozelitése jellemez-
te. A negativ kamatlabkiilonbség az
USA-ban - amelynek konjunkturajat
afoglalkoztatas jelentés novekedése
és az ezaltal csokkend munkanélkuli-
ségi rata hajtotta —, a 10 éves id6tav-
ban 25 éves torténelmi mélypontra,
akar minusz 190 bazispontra csok-
kent. A - kiléndsen a zuhand nyer-
solajarak kovetkeztében - csokkend
inflacios ratdk nyoman az EKB kény-
telen volt élesiteni retorikajat, és
a kamatcsokkentés mellett kvantita-
tiv intézkedéseket is meghirdetni. igy
els6ként egy ABS és egy fedezett kot-
vény vasarlasi programrél dontottek.
A 2015-06s év elején végul dontottek
a rég vart allamkotvény-vasarlasrol,
amely terjedelmében és id6tarta-
maban fellilmulta a piaci varakoza-
sokat, és a német allamkotvények



und Dauer die Markterwartungen
Ubertrafen und die Zinsen deutscher
Staatsanleihen flr Laufzeiten bis zu 7
Jahren in negatives Territorium driick-
ten. Zusatzlichen Auftrieb gaben auch
die im Jahresverlauf zugenommenen
geopolitischen Risiken in der Ukraine
und dem Nahen Osten sowie die ewig
andauernden Diskussionen um eine
Griechenland-Rettung bzw. dessen
moglichen Austritt aus der Eurozone.
10-jahrige Bundesanleihen notierten
am Ende des Berichtszeitraums nur
noch bei 0,2%. Noch starkere Ruck-
gange verzeichneten Peripheriestaa-
tenrenditen, die ihren Zinsabstand im
10-jahrigen Laufzeitbereich zu Bun-
desanleihen auf nahe 100 Basispunkte
(Spanien, Italien) verringern konnten.

Der positive Trend an den europai-
schen Aktienmarkten hielt erst ein-
mal an und bescherte den Anlegern
bis Ende Juni weitere Wertzuwach-
se im mittleren einstelligen Bereich.
Auch die Anklindigung der amerika-
nischen Notenbank FED, ihr laufen-
des Anleihekaufprogramm sukzessive
einstellen zu wollen, konnte nichts
an diesem freundlichen Grund-
trend andern. Die hierdurch verur-
sachten Verwerfungen in diversen
Emerging-Market-Landern prallten
ebenfalls an den Markten mehr oder
weniger schadlos ab. Erst die von der
Ukraine-Krise ausgel6ste Eintriibung
der konjunkturellen Frihindikato-
ren in Europa brachte fur die Mark-
te einen spurbar volatileren Verlauf
mit sich. Als dann im Oktober der
positive Trend vollstandig zu kippen
drohte, kam den Aktienmarkten nicht
zum ersten Mal die Unterstlitzung der
Notenbanken zu Gute, die mehrfach
signalisierten, an ihrer akkommodie-
renden Geldpolitik bis auf weiteres
festhalten zu wollen. Unterm Strich
konnten die Markte so von April bis
Ende Dezember 2014 eine,schwarze
Null” verteidigen. Die dann zu Jah-
resbeginn folgende Ankiindigung

pushed the interest rates of German
government bonds for maturities of
up to 7 years into negative territory.
The increase in geopolitical risks in
Ukraine and the Middle East over the
course of the year gave an additional
boost, as did the never-ending discus-
sions on a Greek bailout or its poten-
tial exit from the eurozone. 10-year
federal bonds were still only trading
at 0.2% at the end of the period under
review. Periphery state yields, which
were able to reduce their interest rate
spread in respect of federal bonds to
almost 100 basis points (Spain and
Italy) in the ten-year maturity sector,
recorded even sharper decreases in
yields.

The positive trend on the European
equity markets continued to begin
with and brought investors further
mid single-digit index gains by the
end of June. Even the announce-
ment from the American central
bank, the FED, that it was seeking
to gradually phase out its ongoing
bond purchasing programme could
not change this welcome underlying
trend. The distortions this caused in
various emerging market countries
likewise left the markets more or less
unscathed. Only the slowing of eco-
nomic leading indicators in Europe,
triggered by the crisis in Ukraine,
brought about noticeable volatility
for the markets. Then, when the posi-
tive trend threatened to fully reverse
in October, the support of the cen-
tral banks, which indicated several
times that they wanted to continue
their accommodative monetary
policies until further notice, benefi-
ted the equity markets once again.
Overall, the markets were thus able
to resist a “black zero” from April to
the end of December 2014.The ECB's
announcement which then followed
at the beginning of the year that it
also wants to set up a quantitative

kamatait a 7 éves futamidéig nega-
tiv tartomanyba nyomta. Tovabbi
lendiiletet adtak az Ukrajndban és
a Kozel-Keleten az év soran meg-
novekedett geopolitikai kockaza-
tok, valamint az 6rokké tarto vitak
GOrogorszag megmentésérdl, illetve
az orszag lehetséges kilépésérél az
eurddvezetbdl. A 10 éves szdvetsé-
gi kotvényeket a targyidészak végén
minddssze 0,2%-on jegyezték. Még
nagyobb hozamcsdkkenést konyvel-
hettek el a perifériadllamok hozamai,
amelyek kamatlabkulonbségiiketa 10
éves futamid6-tartomanyban a sz6-
vetségi kotvényekhez képest szo-
ros 100 bazispontra (Spanyolorszag,
Olaszorszag) tudtak sztkiteni.

Az eurépai részvénypiacokon a pozi-
tiv trend megmaradt, és a befektetd-
ket junius végéig az egyszamjegyU
tartomany kozepe korili tovabbi
értéknovekedéssel ajandékozta meg.
Még az amerikai jegybank, a FED azon
bejelentése sem tudott ezen a ked-
vezd, alapvetd trenden valtoztat-
ni, hogy fokozatosan megszinteti
folyamatban [évé kotvényvasarlasi
programjat. A kullonféle fejl6dé piaci
orszadgokban ezaltal okozott zavar
is tobbé-kevésbé artalmatlanul pat-
tant le ezekrél az orszagokrél. Csak
az eurdpai korai konjunkturaindikéto-
roknak az ukran valsag okozta zavara
hozott érezhetéen nagyobb volatili-
tast a piacokra. Majd, miutan oktéber-
ben a pozitiv trend teljes felborulassal
fenyegetett, nem elsé alkalommal
a jegybankok siettek a részvénypia-
cok segitségére, akik tobbszor jelez-
ték, hogy alkalmazkodé monetaris
politikajukat tovabbra is fenn kivan-
jak tartani. Osszességében a piacok
ily médon 2014 aprilisatol december
végéig kissé nulla folotti eredményt
tudtak elérni. Az EKB év elejére esé
bejelentése kovetkeztében, miszerint
szintén gazdasagélénkitd programot
kivan folytatni, 2015 marcius végéig
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der EZB, zukiinftig ebenfalls auf ein
»Quantitative Easing”- Programm set-
zen zu wollen, fihrte in der Folge bis
Ende Marz 2015 zu spirbar anziehen-
den Notierungen und damit auch zu
deutlich zweistelligen Indexzuwach-
sen fur das nun zu Ende gegangene
Geschéftsjahr.

Im Berichtszeitraum tendierte der
Euro-Dollar-Wechselkurs in einer
engen Handelsspanne seitwarts,
bevor er in der zweiten Jahreshalf-
te kontinuierlich abwertete. Wie
erwartet begegneten attraktive Ren-
diteaufschlage (Spreads) in den Peri-
pherielandern der Eurozone dem
Kapitalanlagebedarf internationaler
Investoren. Zunehmend riickte die
gestiegene Basisverzinsung ame-
rikanischer Staatsanleihen in den
Fokus der Anleger. In den letzten
Monaten des Berichtszeitraums trat
die Divergenz der Zentralbankpoliti-
ken wieder in den Vordergrund. Wah-
rend die amerikanische Notenbank
FED ihr Anleiheaufkaufprogramm
beendete und erste Zinserhéhun-
gen angekilindigt wurden, verfolgte
ihr europdisches Pendant EZB hin-
gegen eine Ausweitung ihrer locke-
ren Geldpolitik. Per Saldo flihrte dies
zu einer Ausweitung des Zinsvorteils
von in USD denominierten Anlagen
und gleichzeitig erhielt der Greenback
Unterstiitzung durch Kapitalzuflisse.
Auch gegenliber dem Uberbewerte-
ten japanischen Yen konnte der USD
kontinuierlich zulegen. Die Gemein-
schaftswahrung hingegen hielt ihre
Gewinne nicht und wertete zum Ende
des Berichtszeitraums merklich ab.

Ausblick:

Die USA betreffend erwartet man
im laufenden Geschaftsjahr eine
beschleunigte konjunkturelle Ent-
wicklung. Darauf deuten sowohl

easing programme in future subse-
quently led to a noticeable upturn in
prices by the end of March 2015 and
also therefore to high double-digit
index gains for the fiscal year now
coming to an end.

The euro-dollar exchange rate tren-
ded sideways within a narrow trading
margin in the period under review,
before continuously devaluing in the
second half of the year. As expec-
ted, attractive spreads in the peri-
pheral eurozone countries met with
demand from international investors.
The increased basic interest rate of
American government bonds increa-
singly became a focal point for inves-
tors. The divergence of central bank
policies once again came to the fore
towards the end of the reporting peri-
od. While the American central bank,
the FED, ended its bond purchasing
programme and the first interest rate
rises were announced, its European
counterpart, the ECB, expanded its
relaxed monetary policy. On balance,
this led to an increase in the interest
advantage of investments denomi-
nated in USD, while the greenback
was boosted by capital inflows. The
USD also continued to rise against the
overvalued Japanese yen. The euro,
however, did not retain its gains and
depreciated noticeably at the end of
the period under review.

Outlook:

As far as the USA is concerned, acce-
lerated economic development is
expected in the current financial
year. Various consumer and industry

érezhetéen vonzobb jegyzésekhez, és
ezzel egyltt egyértelmien kétszam-
jegyu indexndvekedésekhez vezettek
a most véget ér6 Uzleti évben.

A targyidészakban az eurd-dollar
atvaltasi arfolyam egy keskeny keres-
kedési savban oldalazott, miel6tt
a masodik félévben folyamatosan
leértékel6dott. A varakozasoknak
megfeleléen attraktiv hozamfelarak-
kal (spreads) talédlkoztak a nemzetko-
zi befektetSk tékebefektetésiigényei
az eurdovezet peremorszagaiban. Az
amerikai allamkotvények megemel-
kedett alapkamata egyre inkdbb
a befekteték figyelmének kozép-
pontjaba kerdilt. A targyid6szak utolsé
hoénapjaiban a kdzponti banki poli-
tikak eltérése ismét elétérbe kerdlt.
Mikézben az amerikai jegybank,
a FED befejezte allamkotvény-va-
sarlasi programjat, és bejelentették
az elsé kamatemeléseket, eurdpai
parja, az EKB ezzel ellentétben laza
monetaris politikdja kiszélesitésén
faradozott. Ennek egyenlegeként
kiszélesedett az USD-ben denomi-
nalt befektetések kamatelénye, és
egyidejlleg a zoldhasu tékebedram-
lasok utjan tdmogatast is kapott. Az
USD még a tulértékelt japan jennel
szemben is folyamatosan er6sod-
ni tudott. A k6z0sségi deviza ezzel
szemben nem tartotta meg elényét,
és a targyidészak végére érzékelhe-
téen leértékel6dott.

Kitekintés:

Az USA-tilletéen a folyd Uizleti évben
gyors konjunkturalis fellendiilés var-
hato. Erre utalnak mind a kilonféle
fogyasztasi, mind az ipari mutatok.



verschiedene Konsum-als auch Indus-
trieindikatoren hin. In der Konsequenz
wird dies zu einer ersten Leitzinsan-
hebung im Sommer 2015 fiihren, die
jedoch in ihrem Ausmal3 tendenzi-
ell gering sein wird. Schlie3lich sind
deutliche Preissteigerungsraten, die
zu einem schnelleren Ansteigen des
amerikanischen Leitzinssatzes fiihren,
nicht zuletzt aufgrund der riicklaufi-
gen Olpreise nicht zu erwarten.

In der Eurozone zeigt sich fur das
bevorstehende Geschéftsjahr ein leich-
ter Lichtstreifen am Horizont. So deutet
die Wachstumsdynamik der Friihindi-
katoren leicht nach oben. Zusatzlich
durften einige Sonderfaktoren wie
etwa die Entwicklung des Olpreises,
und die aktuelle Euro-Schwache wie
ein kleines Konjunkturprogramm wir-
ken. Das Risiko wird jedoch auch im
bevorstehenden Geschéftsjahr auf
der Verlustseite liegen: So wird unter
anderem der Arbeitsmarkt nach wie
vor Sorge bereiten. Schlie3lich befin-
det sich nicht nur die Jugendarbeits-
losigkeit noch immer auf einem sehr
hohen Niveau. Fiir eine Umkehr dieser
Situation bedarf es struktureller Refor-
men, die - wenn denn durchgesetzt
- ihre Wirkung eher mittelfristig ent-
falten durften.

Die geplanten MalBnahmen der EZB,
die zu einer Bilanzausweitung um
etwa 1 Billion Euro fuhren sollen, wer-
den im bevorstehende Geschéftsjahr
wohl nicht die gewiinschten Effekte
wie etwa Ankurbelung der Kreditver-
gabe und nicht zuletzt damit einher-
gehend, Umkehr des disinflationdren
Trends, nach sich ziehen. Darauf deu-
ten sowohl Probleme auf Ebene des
Kreditangebotes (steigende notleiden-
de Kreditengagements vor allem in der
Peripherie) und der Kreditnachfrage
(geringe Kapazitatsauslastung in der
Peripherie) hin.

indicators point towards this. This will
result in an initial interest rate hike in
summer 2015, which will, however,
tend to be marginal. Significant price
rises, which cause the American base
rate to increase more quickly, are not
expected, not least due to the falling
price of ail.

There is a hint of dawn on the hori-
zon in the eurozone for the financi-
al year ahead. The growth dynamic
of leading indicators is increasing
slightly. Moreover, some special fac-
tors, such as the development of the
oil price and the current euro weak-
ness, are expected to act as a small
economic recovery package. Howe-
ver, the risk will once again be on the
negative side in the coming financial
year. For example, the labour market
is expected to cause concern. Itis not
just youth unemployment that is at
a very high level. Structural reforms
are required to reverse this situation
which - ifimplemented - would only
take effect in the medium term.

The measures planned by the ECB,
which are set to lead to an expansi-
on of the balance sheets by around
1 trillion euros, will probably not bring
about the desired effects in the finan-
cial year ahead, such as a boost in
the lending of credit and the related
reversal of the disinflationary trend.
Problems at credit supply level (incre-
asing number of non-performing
loans, particularly in the periphery)
and the demand for credit (low capa-
city utilisation in the periphery) point
towards this.

Ennek kdvetkezményeként 2015 nya-
ran sor keril az irdnyadd kamat elsé
emelésére, amely azonban nagysa-
gaban tendenciaszerlien csekély lesz.
Végul hatarozott arndvekedési ratak,
amelyek az amerikai irdnyadé kamat-
labak gyorsabb novekedéséhez vezet-
nek, nem utolsdsorban a csokkend
olajarak miatt nem vérhatok.

Az eurédvezetben az eléttiink allo
Uzleti évben egy vékony fénycsik lat-
szik a horizonton. igy a korai indika-
torok névekedési dinamikdja enyhén
felfelé mutat. Tovabba egyes kiilonle-
ges tényezék, mint példaul az olajarak
alakulasa és az eurd aktualis gyengél-
kedése kis konjunkturaprogramként
hathatnak. A kockazat azonban az
eldttiink all6 Gzleti évben is a negativ
oldalon lesz majd: igy tébbek kézott
a munkaerépiac tovabbra is aggodal-
makat okoz, hiszen nem csak a fiata-
lok munkanélkuliségi ratdja van még
mindig nagyon magas szinten. Ezen
helyzet megforditasahoz szerkezeti
reformokra van szlikség, amelyek — ha
végul megvalositjak ket — hatasukat
inkabb kozéptavon fejtik ki.

Az EKB tervezett intézkedései — ame-
lyek korilbelil 1 trillion eurds mérleg-
f60sszeg-novekedéshez vezetnek -,
az el6ttink allé uzleti évben nem
fogjak elérni a kivant hatasokat,
mint példaul a hitelezés felporgeté-
se, valamint a dezinflacids trendek
ezzel egyiitt jaré megfordulasa. Erre
utalnak a tapasztalhaté problémak
is a hitelkinalat terén (a nem teljesi-
t6 hitelek névekvé szama, mindene-
kel6tt a periférian) és a hitelkereslet
terén (csekély kapacitaskihasznalas
a periférian).
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Aufgrund der fundamentalen Schwa-
che und der anhaltenden Divergenzin
der Eurozone ist im bevorstehenden
Geschéftsjahr wohl nicht mit einer
Zinsanhebung seitens der EZB zu
rechnen. Gegen eine Zinsanhebung
sprechen neben der konjunkturel-
len Situation auch die sehr niedrigen
Inflationsraten, die im bevorstehen-
den Geschéftsjahr weiterhin deutlich
unterhalb des EZB-Ziels von 2% ver-
laufen werden.

Renten- und Aktienmarkte

Die grof3e Unsicherheit um die globa-
le wirtschaftliche Entwicklung und die
anhaltende Deflationsgefahr werden
im laufenden Geschéftsjahr fur wei-
terhin weltweit niedrige Notenbank-
zinsen sorgen und nur langsam und
sukzessive hohere Renditen zulassen.
Zwar stehen in UK und den USA fir
2015 erstmals Zinserhéhungen an,
die starken Wahrungen dieser Lan-
der verhindern jedoch eine rasche
Zinswende. Die EZB wird auch in 2015
auf vollem Expansionskurs bleiben.
10-jahrige Anleihen diesseits und jen-
seits des Atlantiks werden nach einer
vorubergehenden Seitwartsphase
Aufschlage verzeichnen und Zins-
strukturkurven sollten etwas steiler
werden. Anlagen aus der Peripherie
werden weniger stark betroffen sein
und ihre Aufschlage zu Bundesanlei-
hen weiter reduzieren kbnnen.

Die relative Attraktivitat von Aktien
gegeniber festverzinslichen Wert-
papieren jeglicher Art besteht mehr
denn je und bleibt ein Kernargument
fur eine konstruktive Aktienmarktpro-
gnose. Dariiber hinaus erscheint mit
der unverandert bestehenden Unter-
stlitzung seitens der EZB ein dauer-
hafter Trendwechsel in Richtung
nachgebender Aktienkurse wenig
wahrscheinlich. Die deutlichen Kurs-
zuwachse der letzten Wochen dirften

An interest rate hike on the part of the
ECB is unlikely in the coming financi-
al year due to the fundamental wea-
kness and continuing divergence in
the eurozone. The economic situati-
on and the very low rates of inflation,
which will remain significantly below
the ECB target of 2% in the coming
financial year, do not support an inte-
rest rate hike.

Bond and Equity Markets

The great uncertainty surrounding
global economic development and
the ongoing risk of deflation will
ensure continued low central bank
interest rates across the globe in the
current financial year and only slowly
and gradually permit higher returns.
Interest rate increases are due in the
UK and USA in 2015 for the first time
and the strong currencies in these
countries will prevent a rapid interest
turnaround. The ECB will remain on
a fully expansionary course in 2015.
Ten-year bonds on both sides of the
Atlantic will register rate increases
after a temporary sideward phase and
yield curves should become steeper.
Investments from the periphery will
be not as strongly affected, and will
be able to further reduce their sup-
plement for federal bonds.

The relative attractiveness of equi-
ties in comparison with fixed-interest
securities of all kinds is more promi-
nent than ever and remains a key
argument for a constructive equity
market forecast. A permanent change
in trend towards declining equity
prices also appears less likely given
the continued support of the ECB.
The significant price gains in recent
weeks, however, are expected to
make the markets more vulnerable to

A fundamentalis gyengeségek és az
euréovezetben tapasztalhato tartds
divergencia alapjan az elkovetkezen-
dé Uzleti évben nem lehet kamate-
meléssel szdmolni az EKB részérdl.
A kamatemelés ellen szélnak a kon-
junkturdlis helyzet mellett a nagyon
alacsony inflacids ratak is, amelyek az
elkdvetkezendd Uizleti évben tovabb-
ra is jelentésen az EKB altal kit(izott
2%-os cél alatt fognak maradni.

Kotvény- és részvénypiacok

A globalis gazdasagi novekedés
és a tartos deflacids veszély miatti
jelentés bizonytalansag a folyé lizleti
évben vildgszerte tovabbra is alacso-
nyan fogja tartani a jegybanki kama-
tokat, és csak lassan és fokozatosan
fog magasabb hozamokat lehetévé
tenni. Bar az Egyesiilt Kirdlysagban és
az USA-ban 2015-re elsé izben kama-
temelések varhatok, ezen orszagok
erds devizdi megakadalyozzak a gyors
kamatfordulatot. Az EKB 2015-ben is
teljes expanzios palyan marad. A 10
éves futamidej( kotvények az Atlan-
ti-6cedn mindkét partjan egy dtmene-
ti oldalazést kovetden kiilonbozeteket
konyvelnek majd el, és a strukturalis
kamatgorbék valamelyest merede-
kebbek lesznek. A perifériabdl szar-
mazo befektetések kevésbé lesznek
érintettek, és a szovetségi kotvé-
nyekhez viszonyitott kiilonbozetei-
ket tovabb tudjik csokkenteni.

A részvények viszonylagos vonzere-
je a barmiféle fix kamatozasu érték-
papirokhoz képest jobban fennall,
mint valaha, és f6 érv marad egy
konstruktiv részvénypiaci progno-
zis mellett. Ezen tul az EKB részérdl
megnyilvanulé valtozatlan tdmo-
gatds mellett a csokkené rész-
vénydrfolyamok felé torténd tartds
trendvaltas kevéssé latszik valdszin(-
nek. Az utébbi hetekben bekovetke-
z8 hatarozott drfolyam-ndvekedések



die Markte aber anfalliger fur zwi-
schenzeitliche Konsolidierungen bzw.
Korrekturen gemacht haben, zumal
gerade einige politische Belastungs-
faktoren wie zum Beispiel die Unsi-
cherheit tiber die weitere Entwicklung
in Griechenland unveréndert beste-
hen. Uber das zweite Quartal 2015
hinaus kann jedoch mit einem wei-
teren fundamentalen Riickenwind far
die Mérkte gerechnet werden. Insbe-
sondere der deutlich gefallene Rohol-
preis und der schwache Euro diirften
wie ein kleines Sonderkonjunkturpro-
gramm wirken.

usD

Zunéchst sollte die Gemeinschafts-
wahrung ihre seit Sommer 2014
gezeigte Abwartstendenz weiter
fortsetzen. Nachlassende Unterstut-
zung koénnte der Euro noch durch
den Renditeaufschlag der Periphe-
rielanderanleihen erhalten. Sollte
sich ein Aufschwung der amerikani-
schen Volkswirtschaft zunehmend
manifestieren — begleitet von ersten
Zinserhohungen seitens der amerika-
nischen Zentralbank - fiihrt dies zu
einer gestiegenen Attraktivitat von
festverzinslichen Anlagen auf3erhalb
des Euroraums. Die internationalen
Kapitalstrome wiirden dann vermehrt
in USD-denominierte Anlagen flieBen
und eine Aufwertung des Greenbacks
unterstutzen.

JPY

Auch gegentiber dem Yen wirkt die
Attraktivitat der Zinsanlagen in der
Peripherie der Eurozone im allgemei-
nen Niedrigzinsumfeld unterstiitzend.
Hinzu kommt, dass Japan durch die
neue Regierung groBere Lockerungs-
mafnahmen zur Stlitzung der hei-
mischen Wirtschaft durchfiihrt und
beabsichtigt, mittelfristig nachhaltig
positive Inflationsraten zu erreichen.
Bisherige Anzeichen signalisieren eine

intermediate consolidations or correc-
tions, particularly since some political
stress factors, such as the uncertainty
surrounding further developments
in Greece, continue unchanged.
However, increasing fundamental
momentum is expected for the mar-
kets beyond the second quarter of
2015.The price of crude oil in particu-
lar, which has fallen significantly, and
the weak euro are expected to act as
a small economic recovery package.

uUsD

The downward movement of the euro
that we have witnessed since summer
2014 should continue. The euro is still
likely to be bolstered to a lesser extent
by the yield premiums on peripheral
state bonds. If an upturn increasin-
gly manifests itself in the US econo-
my — accompanied by initial interest
rate increases by the American central
bank - this will make fixed-interest
investments outside the eurozone
more attractive. International capital
streams would then increasingly flow
into investments denominated in US
dollars and bolster an increase in the
value of the greenback.

JPY

The attractiveness of fixed-income
investments in the peripheral euro-
zone states in the general low interest
rate environment will also play a sup-
porting role against the yen. Through
its new government, moreover, Japan
is implementing major easing mea-
sures to support the domestic eco-
nomy and intends to achieve lasting
positive inflation rates in the medium
term. The signs so far point towards

azonban hajlamosabbd teszik a piaco-
kat az id6kozi konszolidaciokra, illet-
ve korrekcidkra, f6ként hogy egyes
politikai terhelé tényez6k — mint
példaul a tovabbi gorogorszagifejle-
mények miatti bizonytalansag - val-
tozatlanul fenndllnak. 2015 masodik
negyedévét kdvetéen azonban a pia-
cok javara egy tovabbi fundamentalis
hatszéllel lehet szamolni. Kiléndsen
a jelent6sen csokkent nyersolajar és
a gyenge euré egyedi konjunkturap-
rogramként hathat.

usD

Eleinte a kozbsségi deviza 2014 nyara
ota mutatott lefelé irdnyulo tenden-
Cidja tovabbra is folytatédik. Az eurd
még mérséklédé tamogatast kap-
hat a peremorszagok kétvényeinek
hozamfelaratdl. Amennyiben meg-
valosul az amerikai nemzetgazdasagi
fellendilés — amelyet az Amerikai K6z-
ponti Bank részér6l bekovetkez6 elsé
kamatemelések kisérnek —, akkor ez
az euréovezeten kivdli fix kamatozasu
befektetések vonzerejének megndve-
kedéséhez vezet. A nemzetkozi téke-
aramlasok akkor inkabb az USD-ben
denomindlt befektetésekbe folynak
majd, és tamogatjak a zoldhasu dol-
lar felértékelédését.

JPY

A jennel szemben tdmogatélag hat
az eurdovezet periféridjanak kamat-
befektetési attraktivitasa az dltalanos
alacsony kamatozasu kdrnyezetben.
Ehhez jarul, hogy Japéan az uj kor-
many segitségével nagy konnyitési
intézkedéseket hajt végre a hazai gaz-
dasdg tdmogatasara, és azt tervezi,
hogy kozéptavon fenntarthaté pozi-
tiv inflacids ratakat érjen el. Az eddi-
gi jelek pozitiv dinamikat jeleznek.
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positive Dynamik. Diese expansiven
MaBnahmen sollten gemeinsam mit
dem Lockerungskurs der Europai-
schen Zentralbank EZB fiir zunehmen-
den Abwertungsdruck auf den Yen,
respektive auf den Euro sorgen und
per Saldo zu einer Seitwartsbewegung
des Wechselkurses EUR/JPY fuhren.

DKB Neue Bundeslander
Fonds

Der Aktienanteil des DKB Neue Bun-
deslanderfonds, d.h. max. 50% des
Teilfondsvermogens, war u.a. in tech-
nologieorientierten Unternehmen mit
Sitz in den Neuen Bundeslandern
bzw. Berlin investiert. Die Aktienquo-
te wurde im Verlauf des Jahres nur
geringfligig variiert. Lediglich Titel,
die starke Kursausschldage nach oben
verzeichneten, wurden unterjahrig
teilweise verkauft, um die Proporti-
onen des Portfolios beizubehalten.

Die Wertentwicklung im Gesamtzeit-
raum betrug +2,25%, wobei die Per-
formancezuwdchse tiberwiegend im
ersten Quartal 2015 anfielen. Treiber
der freundlichen Kursentwicklung
waren insbesondere die grof3en Akti-
enpositionen wie z.B. Carl Zeiss Medi-
tec, Jenoptik oder Deutsche Wohnen.
Aktien mit geringerer Marktkapitali-
sierung (sog.,Small und Micro Caps”)
verzeichneten in der abgelaufenen
Berichtsperiode eher unterdurch-
schnittliche Ertrdge. Mit Studio
Babelsberg und Magix mussten zwei
Positionen verkauft werden, da die
Emittenten einen Riickzug von der
Borse durchflihrten (sog.,Delisting”).

a positive dynamic. These expansi-
onary measures, together with the
easing stance of the European Cen-
tral Bank (ECB), should ensure incre-
asing downward pressure on the yen
in relation to the euro and lead, on
balance, to a sideways trend in the
EUR/JPY exchange rate.

DKB Neue Bundeslander
Fonds

The equity share of the DKB Neue
Bundeslander Fonds, i.e. max. 50% of
sub-fund assets, was invested among
other in technology-oriented com-
panies with a registered office in the
new federal states and Berlin. The
equity weighting has been adjusted
only slightly over the course of the
year. Only securities that underwent
substantial upward price swings were
partially sold after less than a year in
order to retain the proportions of the
portfolio.

The fund’s performance over the enti-
re period amounted to +2.25%, where
performance gains occurred mainly in
the first quarter of 2015. The positive
market trend was driven specifically
by the major equity positions such as
Carl Zeiss Meditec, Jenoptik and Deut-
sche Wohnen. Small und micro capsin
the period under review experienced
below-average returns. Two positions,
Studio Babelsberg and Magix, had to
be sold because issuers carried out
a delisting.

Ezek a kiterjedt intézkedések az Euré-
pai Kézponti Bank, az EKB lazitast szol-
galé arfolyaméval egylittesen novelik
ajenre és az euréra nehezedd leérté-
kelési nyomast, és egyenlegiikben az
EUR/JPY atvaltasi arfolyam oldalazo
mozgasahoz vezetnek.

DKB Neue Bundeslander
Fonds

A DKB Uj Szdvetségi Allamok Alap
részvény része, azaz a részalap vagyo-
nanak legfeljebb 50%-a egyebek
olyan technolégiaorientalt vallalko-
zasokba kerult befektetésre, amelyek
székhelye az Uj szbvetségi allamok-
ban, illetve Berlinben talalhato. A rész-
vények ardnyat az év folyaman csak
csekély mértékben valtoztattuk.
Csupan a felfelé erés arfolyamkilen-
géseket mutato részvényeket adtuk
el részben, hogy a portfélié aranyait
megdrizzik.

Az érték alakuldsa a teljes id6szakban
+2,25%-ot tett ki, amelybdl a teljesit-
ménynovekedés tulnyomo részben
2015 elsé negyedévében jelentkezett.
A kedvez6 arfolyamalakulds hajtéere-
jei kiilondsen a nagy részvénypozicidk
voltak, mint példaul a Carl Zeiss Medi-
tec, a Jenoptik vagy a Deutsche Woh-
nen. A csekély piaci tékésitettséggel
rendelkez6 részvények (az ugyneve-
zett ,small and micro caps”) az eltelt
jelentési idészakban inkabb atlagon
aluli hozamokat értek el. A Studio
Babelsberg és a Magix személyé-
ben két poziciot el kellett adni, mivel
a kibocsatok kivonultak a tézsdérdl
(ugynevezett,delisting”).



Rund 20% des Portfolios waren wah-
rend des Berichtsjahres in Liquiditat
und rund 30% in festverzinslichen
Wertpapieren investiert. Die Mischung
hat sich im Zeitablauf bewahrt und
insbesondere in Phasen erhdh-
ter Volatilitat (Ukraine, Syrien, Grie-
chenland) dem Teilfonds eine hohe
Wertstabilitat gesichert. Das Anlei-
henportfolio bestand aus Besicherter
Anleihen und Kommunalschuldver-
schreibungen offentlicher Emittenten
der neuen Bundeslander und Berlin.
Einige Unternehmensanleihen waren
beigemischt, um die ansonsten sehr
geringe Marktverzinsung des Anlei-
heportfolios aufzubessern.

DKB Europa Fonds

Mit einer Wertentwicklung von ca.
21% war der Teilfonds DKB Euro-
pa Klasse TNL im Berichtszeitraum
01.04.2014 - 31.03.2015 in der Lage,
das freundliche Aktienumfeld in Euro-
pa praktisch vollumfanglich fir sich
zu nutzen. Ursdchlich hierfir war das
durchweg hohe Aktieninvestmentim
Teilfonds, das bis auf wenige Zeitrdu-
me jenseits der 90%-iger Auslastung
gehalten worden ist.

Wie auch in den vergangenen Jah-
ren wurde bei der Einzeltitelauswahl
auf dividendenstarke Aktien gesetzt,
bei denen die Verschuldungssituati-
on und die Profitabilitdt des verfolg-
ten Geschaftsmodells auf weitgehend
stabile zuklinftige Ausschiittungen
schlieBen lassen.

During the year under review, approxi-
mately 20% of the portfolio was inves-
ted in liquidity and approximately 30%
in fixed-interest securities. The mix
has proved its value over the course
of time and, especially in phases of
increased volatility (Ukraine, Syria,
Greece), it has secured a high level of
stability in the value of the sub-fund.
The bond portfolio consisted predo-
minantly of covered bonds and pub-
lic-sector bonds issued by authorities
in the new federal states and Berlin.
Corporate bonds were added to incre-
ase the market interest rate on the
bond portfolio, which would other-
wise have been very low.

DKB Europa Fonds

With a fund performance of approx.
21%, the DKB Europa sub-fund class
TNL was able to take full advantage in
real terms of the benign stock-market
environment in Europe in the period
under review, 01.04.2014-31.03.2015.
The main reason for this was the con-
sistently high equity investment in the
sub-fund, which, with the exception
of only a few periods, has been above
the 90% utilisation rate.

As in previous years, high divi-
dend-yielding equities were favou-
red when selecting individual stock,
for which the debt situation and the
profitability of the business model
pursued suggest largely stable future
distributions.

A portfélio korilbelll 20%-a a tar-
gyévben likvid eszkdzdkbe, mig
korulbelul 30%-a fix kamatoza-
su értékpapirokba volt befektetve.
A keverék az idék soran bevalt, és
kiilonésen megndvekedett volatili-
tasu idészakokban (Ukrajna, Sziria,
Gorogorszag) nagyfoku értékallan-
désagot biztositott a részalapnak.
A kotvényportfélié az Uj szovetségi
allamok és Berlin kdzjogi kibocsato-
inak zdlogleveleibdl és kommunalis
adossaglevelekbdl allt. Egyes vallalati
fedezeti kdlcsonok is bekerlltek, hogy
a kotvényportfolié egyébként nagyon
csekély piaci kamatozasat feljavitsak.

DKB Europa Fonds

Korulbelil 21%-o0s értékndvekedésé-
vel a DKB Eurdpa az TNL osztaly résza-
lap a 2014. 04. 01. és 2015. 03. 31.
kozotti targyidészakban abban a hely-
zetben volt, hogy a baratsagos euro-
pai részvénykdrnyezetet a sajat javara
teljes mértékben kihasznalhassa. Ere-
detileg ezt tdmogatta a részalapban
fennall6 magas részvénybefektetés,
amelyet rovid id6szakoktdl eltekint-
ve 90%-0s kihasznaltsdgon tartottak.

Mint az elmult években is, az egyes
értékpapirok kivalasztasakor a jé osz-
talékot fizet6 részvények részesiltek
elényben, amelyeknél az eladdso-
dottsdgi helyzet és a kovetett Uizle-
ti modell nyereségessége hosszu
tavon stabil jovébeni osztalékfizetésre
engednek kovetkeztetni.
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Ungeachtet der positiven Wertent-
wicklung gab es aber im Verlauf des
Jahres zahlreiche potentielle Storfak-
toren (Ukraine-Krise, Griechenlands
Verschuldung, negative Gewinnrevi-
sionen und Wirtschaftsabschwachung
in Europa im zweiten Halbjahr 2014),
auf die immer wieder mit tempora-
ren Teilabsicherungen des Fondsport-
folios reagiert worden ist. Der dabei
praferierte Einsatz von Optionen, vor
allem der Kauf von attraktiv gepreis-
ten Verkaufsoptionen, hatte trotz
des damit verbundenen Pramienauf-
wands den Vorteil, dass der Fonds in
einem erheblichen Ausmal3 an dem
von der expansiven Geldpolitik der
europdischen Zentralbank EZB immer
wieder befeuerten positiven Grund-
trend partizipieren konnte.

Zur Feinsteuerung der Branchenal-
lokation wurde weiterhin die Ent-
wicklung der relativen Starke der
einzelnen Sektoren verfolgt und das
Portfolio des Teilfonds entsprechend
angepasst.

DKB Osteuropa Fonds

Im abgelaufenen Berichtszeitraum
entwickelten sich die Borsen Osteu-
ropas erneut sehr unterschiedlich.
Wahrend die ungarische Borse deut-
lich zulegen konnte und auch die pol-
nische sowie tschechische Borse noch
leicht positiv schlossen, verloren der
russische und turkische Markt recht
deutlich an Wert. Die Wahrungen ent-
wickelten sich seitwarts ohne nen-
nenswerte Schwankungen. Lediglich
die tirkische Lira war etwas volatiler
und der Euro verlor gegentliber dem
USD recht deutlich an Wert. In der
Summe konnte der Teilfonds jedoch
eine positive Performance von 6,95%
erwirtschaften.

Regardless of the fund’s positive
performance, there were numerous
potential factors of instability in the
course of the year (crisis in Ukraine,
debt levels in Greece, negative ear-
nings revisions and the economic
downturn in Europe in the second
half of 2014), to which the response
has increasingly been temporary par-
tial hedging of the fund portfolio. The
use of options preferred here, particu-
larly the purchase of attractively pri-
ced put options, had the advantage,
despite the associated premium costs,
that the fund was able to a conside-
rable extent to be part of the positive
underlying trend increasingly being
driven by the expansive monetary
policy of the ECB.

The relative strength of the individu-
al sectors continued to be developed
for the purposes of fine-tuning sector
allocation and the sub-fund’s portfo-
lio was adjusted accordingly.

DKB Osteuropa Fonds

In the period under review, perfor-
mance on the eastern European stock
markets was extremely varied. While
the Hungarian stock exchange made
significant gains and the Polish and
Czech exchanges finished slightly up,
the Russian and Turkish markets suffe-
red heavy losses. Currencies trended
sideways without any notable fluc-
tuations. Only the Turkish lira was
somewhat more volatile and the euro
dropped significantly in value against
the USD. In total, the sub-fund achie-
ved a positive performance of 6.95%.

A pozitiv értékalakulastél fiiggetlenl
azonban az év soran szamos, poten-
cialis zavard tényezé jelentkezett
(ukrdn vélsag, Gorogorszag elado-
sodasa, negativ nyereséghelyesbité-
sek, illetve a gazdasag gyengélkedése
Eurépdaban 2014 masodik félévében),
nak ideiglenes, részleges fedezésével
reagdltunk. Az ennek soran preferal-
tan alkalmazott opcidéknak — min-
denekeldtt a vonzo arazasu eladasi
opcidknak — az azokkal jaro dijrafor-
ditasok ellenére megvolt az az elénye,
hogy az alap nagy mértékben része-
stilni tudott az Eurépai Kézponti Bank,
az EKB expanziv monetdris politikdja
altal fltott pozitiv alapveto trendbdl.

Az iparagi allokacidk finomhangolasa
érdekében az egyes szektorok viszony-
lagos erejét folyamatosan figyelem-

e sez

megfeleléen hozzdigazitottuk.

DKB Osteuropa Fonds

Az eltelt beszdmolasi idészakban
Kelet-Eurdpa tézsdéinek helyze-
te ismét nagyon kilonbozéképpen
alakult. Mikozben a magyar tézsde
hatdrozottan emelkedni tudott, és
a lengyel, illetve cseh tézsde is eny-
hén pozitivan zért, az orosz és torok
piac egyértelmden vesztett értéké-
bél. A devizak oldalaztak, emlités-
re méltd kilengések nélkul. Csupan
a torok lira volt egy kicsit volatilisabb,
az eurd pedig hatdrozottan vesztett
értékébdl az USA dollarral szemben.
Osszességében azonban a részalap
pozitiv 6,95%-0s teljesitményt tudott
kigazdalkodni.



Topthemen im abgelaufenen
Berichtsjahr waren die Ukraine-/Russ-
landkrise, der stark fallende Olpreis
sowie die enorme Stdrke des Schwei-
zer Franken. Zusatzlich spielten die
US-Notenbankpolitik und die Stimu-
lierungsmafBnahmen der EZB eine
Rolle. Nachdem sich die positiven
und negativen globalen Einfliisse
die Waage hielten, entwickelten sich
auch die Markte der Region und damit
der Teilfonds positiv und ohne grofRe
Kursausschlage.

Hauptaugenmerk lag im Berichtszeit-
raum auf Russland. Der Konflikt um
die Halbinsel Krim und in der Ostu-
kraine spitzte sich immer weiter zu
und Europa sowie die USA verhang-
ten Wirtschaftssanktionen gegen
Russland. Der russische Aktienmarkt
stlrzte daraufhin ins Bodenlose und
seit Ausbruch der Krise meiden inter-
nationale Investoren die Region. Die
Kurse konnten sich von den Tiefst-
standen zwar erholen, aber die Vola-
tilitat erreichte bisher ungesehene
Hochststande.

Zusatzlich zur Russlandkrise fiel der
Olpreis deutlich, was einerseits noch-
mals auf den russischen Aktienmarkt
driickte aber andererseits recht posi-
tiv auf den tlirkischen Markt wirkte.
Durch die Importabhangigkeit der
turkischen Wirtschaft wirkt der nied-
rigere Olpreis sehr positiv auf die
turkische Volkswirtschaft und ver-
half der Borse zu einer erfreulichen
Entwicklung.

In Polen zeigte vor allem die Starke
des Schweizer Franken seine Auswir-
kung. Polnische Banken hatten in der
Vergangenheit groBe Kreditvolumen
im Franken vergeben, die Kursent-
wicklung brachte das Kreditportfolio
der Banken nun deutlich unter Druck.
Vor allem kleinere Banken, die sich
stark in diesem Bereich exponiert hat-
ten, kamen daher massiv unter Druck.

The main topics in the year under
review were the Ukraine/Russia cri-
sis, crashing oil prices and the enor-
mous strength of the Swiss franc.
The US Federal Reserve’s policy and
the stimulation measures of the ECB
also played a role. After the positive
and negative global influencing fac-
tors balanced out, the markets in the
region, and therefore the sub-fund,
performed well and without any sig-
nificant price fluctuations.

The main focus in the period under
review was on Russia. The conflict
around the Crimean Peninsula and
eastern Ukraine intensified, with Euro-
pe and the USA imposing economic
sanctions on Russia. The Russian stock
market plummeted, and since the cri-
sis broke out, international investors
have avoided the region. Although
prices were able to recover from rock
bottom, volatility reached an all-time
high.

In addition to the Russian crisis, oil
prices fell significantly, which both
placed further pressure on the Rus-
sian stock market and had an extre-
mely positive effect on the Turkish
market. Due to its dependence on
imports, lower oil prices benefitted
the Turkish economy enormously and
helped its stock market perform gra-
tifyingly well.

In Poland, the strength of the Swiss
franc had a major effect. Given that, in
the past, a large proportion of Polish
banks’ lending volume was in francs,
the price trend put significant pressu-
re on the banks’ credit portfolio. This
placed massive pressure particularly
on smaller banks, which were heavily
exposed in this respect.

Az elmult beszamolasi év legfonto-
sabb témai az ukran-orosz valsag, az
erésen zuhano olajar, valamint a svjci
frank rendkiviili er6s6dése volt. Sze-
repet jatszott tovabba az USA jegy-
bank politikdja és az EKB 0sztonzd
intézkedései is. Miutan a pozitiv és
negativ globdlis befolydsok egyen-
sulyban maradtak, a régié piacai, és
ezzel a részalap is pozitivan alakult,
nagy arfolyamkilengések nélkail.

A figyelem kozéppontjaban a besza-
molasi idészakban Oroszorszag allt.
A Krim-félsziget koril és Kelet-Ukraj-
naban zajlé konfliktus egyre élez6-
dott, Eurdpa és az USA is gazdasagi
szankcidkat |éptetett életbe Oroszor-
szaggal szemben. Az orosz részvény-
piac ezt kovetéen a mélybe zuhant,
a nemzetkozi befekteték pedig a krizis
kirobbanasa 6ta kerlilik a régiét. Bar az
arfolyamok magukhoz tértek a legmé-
lyebb pontokrél, azonban a volatili-
tas addig nem latott méreteket 6ltott.

Az oroszorszagi valsdg mellett az
olajar is jelent&sen esett, ami egyrészt
tovabb nyomta az orosz részvénypia-
cot, masrészt hatdrozottan pozitivan
hatott a torok piacra. A torok gazda-
sdg importfliggésége miatt az ala-
csony olajar hatasa rendkivil pozitiv
volt, és drvendetes novekedéshez
segitette a tézsdét.

Lengyelorszagban elsésorban a svajci
frank ereje éreztette hatasat. A lengyel
bankok a multban nagy mennyiségu
hitelt adtak frankban, és az arfolyam
alakulasa a bankok hitelportfélio-
jat most mar egyértelm(ien nyomas
ala helyezte. Mindenekel6tt a kisebb
bankok kertiltek massziv nyomas ala,
akik erds kitettséget vallaltak ezen
a terlleten.
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Der Teilfonds wurde im Berichtszeit-
raum weiterhin sehr aktiv gema-
nagt. So wurden die Gewichtungen
innerhalb der Region mehrmals
recht deutlich verandert. Wahrend
der Russlandkrise wurden Invest-
ments in Russland deutlich reduziert
und in stabilere Markte umgeschich-
tet. Die Turkei war zwischenzeitlich
deutlich Gbergewichtet. Diese Aus-
richtung wurde aber mit stabilisie-
render Situation wieder gedreht, um
von der Erholung in Moskau zu profi-
tieren. Der Fokus des DKB Osteuropa
Fonds lag unverdndert auf liquiden
und attraktiv bewerteten Standrad-
werten der Region. Der Teilfonds war
im Berichtszeitraum weitgehend in
den Kernmarkten engagiert, in den
Randmarkten Osteuropas wurde wei-
terhin nicht investiert.

DKB Nordamerika Fonds

Die US-Wirtschaft gewann nach
einem verhaltenen Jahresstart 2014
im weiteren Verlauf splrbar an Fahrt.
Neben der sich verbessernden mak-
ro6konomischen Situation trugen die
robusten Unternehmensbilanzen zur
erfreulichen Entwicklung der US-Akti-
en im Berichtszeitraum bei.

Die US-Notenbank FED reduzierte vor
diesem Hintergrund sukzessive ihre
Anleiheankaufprogramme und stell-
te diese Ende Oktober 2014 komplett
ein, wahrend in Japan und Euroland
die Zentralbanken ihren Expansions-
kurs fortsetzten.

Auf der Wahrungsseite wertete der
Euro bis Anfang Mai 2014 gegentiber
dem US-Dollar auf fast 1,40 US-Dollar
auf, mit schwacheren Konjunkturda-
ten aus Europa und starkeren US-Zah-
len kehrte sich diese Entwicklung um.
Gegen Ende derBerichtsperiode lag der
Euro-Wechselkurs bei 1,08 US-Dollar.

The sub-fund continued to be very
actively managed in the period under
review. As such, weightings within the
region underwent several significant
adjustments. During the Russian cri-
sis, investments in Russia were signifi-
cantly reduced and assets reinvested
in more stable markets. Meanwhile,
Turkey was heavily overweighted.
However, as the situation became
more stable, this focus was reversed
in order to profit from Moscow’s reco-
very. The focus of the DKB Osteuropa
Fonds remained on liquid and attrac-
tively valued standard instruments in
the region. The sub-fund was largely
involved in the core markets in the
period under review and continued to
avoid investment in Eastern Europe’s
fringe markets.

DKB Nordamerika Fonds

After a somewhat cautious start to the
year in 2014, the US economy subse-
quently gained significant momen-
tum. In addition to the improving
macroeconomic situation, the robust
corporate balance sheets contribut-
ed to the favourable performance of
US shares in the period under review.

Against this backdrop, the US cen-
tral bank, the FED, gradually reduced
its bond purchase programmes and
stopped them completely at the end
of October 2014, whereas the central
banks in Japan and the eurozone con-
tinued their policy of expansion.

On the currency front, the euro
increased against the USD, reaching
almost USD 1.40 by early May 2014,
when this trend was reversed due to
weaker economic data from Europe
and stronger US figures. Towards the
end of the period under review, the
euro exchange rate was at USD 1.08.

A részalapot a beszamolasi idészak-
ban tovabbra is nagyon aktivan
menedzseltlk, igy a région beli-
li sulyozasok tobbszor is jelentdésen
modosultak. Az oroszorszagi krizis
sordn az oroszorszagi befekteté-
seket jelentésen csokkentettiik, és
stabil piacokra csoportositottuk at.
Torokorszag ekdzben egyértelmi-
en felllsulyozott volt. Ezt az irdnyt
azonban a helyzet stabilizal6dasaval
egyltt ismét megforditottuk, hogy
a moszkvai talpra allasbél profitalni
lehessen. A DKB Kelet-Eurépa Alap
fékuszaban tovabbra is a régié likvid
és vonzo értékelésu standard értékpa-
pirjai dlltak. A részalap a beszamolasi
id6szakban messzemenden a magpi-
acokon volt befektetve, Kelet-Eurépa
perempiacain tovabbra sem tortént
befektetés.

DKB Nordamerika Fonds

Az USA gazdasaga 2014-ben egy visz-
szafogott évkezdés utan érezhetden
felgyorsult. A javulé makrookondmi-
ai helyzet mellett a robusztus véllalati
mérlegek hozzajarultak az USA-rész-
vényeknek a beszamolasi idészakban
tapasztalt 6rvendetes alakuldsahoz.

Az USA jegybankja, a FED ezzel a hat-
térrel fokozatosan csokkentette kot-
vényvasarlasi programjat, majd 2014
oktéberében teljesen le is llitotta azt,
mikozben Japanban és az euréove-
zetben a kdzponti bankok folytattak
expanzids palyajukat.

A devizadk oldalarél az eur6 2014
majus elejéig az USA-dollérral szem-
ben majdnem 1,40 USA-dollarig felér-
tékel6dott, de az Eurdpabol szarmazéd
gyengébb konjunkturaadatok és az
erés USA-szamok kdvetkeztében ez
a folyamat visszafordult. A besza-
molasi idészak vége felé az eurd



Dies bedeutet eine Abwertung um
knapp 21%. Die damit verbundene
Aufwertung des US-Dollars wirkte sich
fur Anleger zunéachst erfreulich aus.
Allerdings diirfte dieser Trend an den
Devisenmarkten die zukiinftige Dyna-
mik multinationaler US-Unternehmen
belasten.

Gegen Ende des Berichtszeitraums
schloss der S&P 100 Blue Chip Index
mit einem Plus von ca. 39%, gemes-
sen in Euro. Der Teilfonds konnte an
dieser positiven Entwicklung weitge-
hend partizipieren und erzielte eine
Wertentwicklung von knapp 41%.
Aus Nachhaltigkeitsgesichtspunkten
wurde von Investitionen in Hersteller
von gedchteten Waffen abgesehen,
was im Berichtszeitraum die Perfor-
mance gegenuber der Benchmark nur
etwas schmalerte.

Von der sich fortsetzenden Kon-
junkturerholung in den Vereinigten
Staaten gehen grundsatzlich weiter-
hin positive Impulse fiir den Aktien-
markt aus. Unterstiitzend sollte sich
auch eine weitere Erholung der wirt-
schaftlichen Situation des grof3ten
Handelspartners der USA, der Euro-
zone, auswirken.

Wesentliche Risiken werden in einer
moglichen Straffung der Geldpo-
litik seitens der FED und einer wei-
teren Aufwertung des US-Dollars
gegenliber dem Euro gesehen, was
die Exporte von US-Unternehmen
tendenziell weiter verteuern wirde.
Eine Zinserh6hung der US-Notenbank
steht angesichts der niedrigen Infla-
tionsrate in den USA und des starken
US-Dollars nicht unmittelbar bevor, ist
fur den weiteren Jahresverlauf aber
sehr wahrscheinlich.

This means a depreciation of appro-
ximately 21%. The appreciation of
the USD linked to this had a positive
impact initially for investors. However,
this trend on the foreign exchange
markets may weigh heavily on the
future dynamics of multinational US
enterprises.

Towards the end of the period under
review, the S&P 100 Blue Chip Index
closed with a plus of ca. 39%, mea-
sured in euros. The sub-fund benefit-
ted to a large extent from this positive
trend and recorded a performance of
approximately 41%. For reasons of
sustainability, investments were not
made in manufacturers of boycotted
weapons. This impaired performance
only slightly relative to the bench-
mark in the period under review.

Supportive impulses for the stock
market basically continue to emanate
from the ongoing economic recove-
ry in the United States. Further reco-
very in the economic situation of the
largest trading partner of the US, the
eurozone, should also have a suppor-
tive impact.

Significant risks will arise here from
the FED potentially tightening mone-
tary policy and from the USD conti-
nuing to rise against the euro, which
would tend to make exports by
US enterprises progressively more
expensive. A rise in interest rates by
the Federal Reserve is not imminent
in view of the low inflation rate in the
USA and the strong USD, but is highly
likely later in the year.

atvaltasi arfolyama 1,08 USA-dollar-
nal jart. Ez sz(ik 21%-os leértékel6dést
jelent. Az USA-dollar ezzel 6sszefliggd
felértékel6dése a befekteté6k szamara
elészor igen 6rvendetes hatassal jart.
Mindenesetre ez a trend a devizapia-
cokon a multinacionalis USA-véllala-
tok terhére eshet majd.

A beszamolasi idészak vége felé az
S&P 100 Blue Chip Index sz(ik 39%-
os plusszal zart, euréban tekintve.
A részalap ebben a pozitiv folya-
matban nagy mértékben részesuilni
tudott, és szlk 41%-os értéknoveke-
dést ért el. Fenntarthatésagi szempon-
tokbdl a fegyvergyarto vallalatokba
valo befektetésektdl eltekintettlink,
ami a beszamolasi idészakban a refe-
renciaértékhez viszonyitott teljesit-
ményt csupdn kissé rontotta.

Az Egyesiilt Allamokban folytat6do
konjunkturabdl tovébbra is pozitiv
impulzusokat kap a részvénypiac. Ezt
segitené el6 tovabba az USA legna-
gyobb kereskedelmi partnerének, az
euréovezetnek a tovabbi talpra allasa.

Jelent6s kockazatokat latunk a mone-
taris politikdnak a FED részérdl tor-
téné feszesebbé tételében, illetve az
USA-dollarnak az eurdval szembe-
ni tovabbi felértékel6désében, ami
az USA-beli véllalatok exportjat el6-
relathatdan tovabb fogja dragitani.
Az USA jegybank altali kamatemelés
az USA-ban lathato alacsony inflaci-
6s rata és az er6s USA-dollar miatt
nem varhaté, az év késébbi részében
viszont nagyon valészinlnek tdnik.
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DKB Asien Fonds

Durch die Beendigung des Liquidi-
tatsprogrammes der US-Notenbank
FED und der Ankiindigung der EZB,
auf der Gegenseite mit Lockerungs-
malnahmen auf eine abschwachen-
de Wirtschaftsleistung zu reagieren,
haben sich die globalen Aktienmarkte
deutlich positiv entwickelt. Insbeson-
dere Japan konnte von der allgemei-
nen Versorgung mit Liquiditat seitens
der eigenen Notenbank profitieren.
Die Wahrung schwachte sich gegen-
Uber dem US-Dollar erheblich ab und
verbilligte somit die Exportpreise.
Gleichzeitig kam es zu leichten Lohn-
erhéhungen und einer Fokussierung
auf Bilanzqualitat bei den Investoren.
Dies flihrte zu positiven Preisentwick-
lungen bei den Aktienpositionen des
DKB Asien Fonds. Taiwan trug eben-
falls positiv zur Gesamtentwicklung
bei, da die Nachfrage nach Konsum-
elektronik und Speicherchips im 4.
Quartal 2014 sehr erfreulich war und
somit der technologielastige Markt
vor der Kiiste Chinas daran gut teil-
haben konnte. Singapur wurde mit
einem leichten Untergewicht verfolgt.
Hier schnitt der Finanzsektor besser
ab als erwartet.

Aufgrund von Bewertungsaufschla-
gen wurden einige Werte in Hong
Kong verdauBert und somit war zum
Ende des Berichtszeitraums dieses
Land leicht untergewichtet. Auf der
anderen Seite litten die Rohstoffwer-
te unter fallender bzw. schwacher
Nachfrage. Dies war insbesondere
auf Wahrungsseite zu beobachten.
Der DKB Asien Fonds verfolgte ein
Untergewicht im Rohstoffthema und
somit auch in Australien. Der positi-
ve Beitrag im Berichtszeitraum wurde
jedoch durch den schwachen austra-
lischen Dollar etwas beeintrachtigt.

DKB Asien Fonds

Following the US Federal Reserve’s ter-
mination of its liquidity programme
and, conversely, the ECB’s announce-
ment that it will react to weakening
economic performance with easing
measures, the international equi-
ty markets benefitted significantly.
Japan especially profited from the
general supply of liquidity provided
by its own central bank. The curren-
cy significantly weakened against the
US dollar, thus bringing down export
prices. At the same time, wages were
increased slightly and investors
focused on balance sheet quality. This
led to positive price developments
for the equity positions of the DKB
Asien Fonds. Taiwan also contribut-
ed to total performance, as demand
for consumer electronics and memo-
ry chips in the fourth quarter of 2014
was extremely healthy, of which the
technology-orientated market situa-
ted off the Chinese coast was able to
take advantage. The Singapore port-
folio was slightly underweighted. The
country’s financial sector performed
better than expected.

Due to valuation premiums, some
securities in Hong Kong were sold,
meaning that investments there were
slightly underweighted at the end of
the period under review. On the other
hand, commodities securities suffered
from falling or low demand. This was
particularly the case for currencies.
The DKB Asien Fonds underweighted
commodities and, therefore, invest-
ments in Australia. The fund’s positi-
ve contribution in the period under
review was, however, somewhat dimi-
nished by the weak Australian dollar.

DKB Asien Fonds

Az USA jegybank, a FED likviditasi
programja befejezésének, illetve az
EKB ezzel ellenkezd, a gyenguilé gaz-
dasagi teljesitményre reagald lazité
intézkedések bejelentésének hatasa-
ra a globdlis részvénypiacok hataro-
zottan pozitivan reagaltak. Kiilonésen
Japén tudott az altalanos likviditas-
bdségbdl a sajat jegybankja részérél
profitélni. A deviza jelentésen gyen-
gult az USA-dollarral szemben, és
ezzel csokkentette az exportarakat.
Egyidejlileg enyhe béremelésekre
kerilt sor, a befekteték pedig a mér-
leg minéségére 6sszpontositottak.
Ez pozitiv arfolyamalakuldshoz veze-
tett a DKA Azsia Alap részvénypozici-
6inal. Tajvan szintén pozitivan jarult
hozza az dsszeredményhez, mivel
a fogyasztoi elektronikai cikkek és
a tarolochipek iranti kereslet a 2014.
év 4. negyedévében nagyon 6rvende-
tes volt, és ebben a kinai partok el6t-
ti, technolégidban gazdag piac jol
részt tudott venni. Szingapurt enyhe
alulsulyozassal kovettiik. Itt a pénz-
Ugyi szektor a varakozasoknal jobban
szerepelt.

Az értékelések alapjan Hongkong-
ban egyes értékpapirokat eladtunk,
és igy a targyidészak végén ez az
orszag kissé alulsulyozott volt. Mas-
részrél a nyersanyagok kiiszkodtek
a csokkend, illetve gyenge kereslet
miatt. Ezt kiildnosen a devizaolda-
lon lehetett megfigyelni. A DKB Azsia
Alap alulsulyozast kovetett a nyers-
anyagok terén, és igy Ausztraliaban is.
A targyidészakban a pozitiv hozzaja-
rulast azonban a gyenge ausztral dol-
lar némileg hatranyosan befolyasolta.



DKB Pharma Fonds

Der DKB Pharma Fonds investiert
hauptsachlich in Pharma- bzw.
Gesundheits-Unternehmen aus der
ganzen Welt. Ziel der Anlagepolitik ist
die Erwirtschaftung einer attraktiven
Rendite durch Anlagen in ertrags- und
wachstumstarke Unternehmen aus
dem Gesundheitssektor.

Wie schon im Vorjahr wurden die glo-
balen Aktienmarkte auch im aktuellen
Berichtszeitraum durch eine duBerst
lockere (expansive) Notenbankpolitik
angetrieben. Nach dem die Leitzin-
sen in der Vergangenheit bereits auf
null Prozent gesenkt worden waren,
haben die Notenbanken die Kapital-
maérkte durch den Kauf von Staats-
anleihen geflutet, um eine Deflation
zu verhindern und die Konjunktur zu
unterstitzen. Im Marz 2015 ist auch
die europdische Zentralbank auf die-
sen Pfad eingeschwenkt, da fallende
Olpreise und eine niedrige Kredit-
nachfrage im Euroraum die deflatio-
naren Tendenzen verstarkten.

Gesundheitsaktien waren im Berichts-
zeitraum flr den europdischen
Investor aus mehrfacher Hinsicht
ein erfolgreiches Investment. Zum
einen profitierten Pharma- und Bio-
tech-Aktien von einem anhaltenden
positiven Wachstumstrend, der von
vielen Medikamenten-Neuzulassun-
gen aber auch von Unternehmens-
zusammenschliissen begleitet wurde.
Die Wertentwicklung aus Sicht des
Euroanlegers wurde aber auch durch
den starken US-Dollar angeworfen,
der gegeniiber dem Euro im Berichts-
zeitraum um Uber 20% aufwertete.

Im Teilfonds wurden insbesondere
die erreichten Stande im Biotechno-
logiesektor genutzt, um Positionen
zu reduzieren. Auf der anderen Seite
wurden europaische Titel aufgebaut,
die gegeniiber ihren amerikanischen

DKB Pharma Fonds

The DKB Pharma Fonds invests main-
ly in pharmaceutical and healthcare
enterprises around the world. The aim
of the investment policy is to achie-
ve an attractive yield by investing in
high-profit and high-growth compa-
nies in the healthcare sector.

As in the previous year, global stock
markets were also driven in the cur-
rent period under review by an extre-
mely expansive central bank policy.
After the key interest rates had alrea-
dy been reduced in the past to zero
percent, the central banks flooded
the capital markets by purchasing
government bonds in order to pre-
vent deflation and support the
economy. In March 2015, the Euro-
pean Central Bank also went down
this route because falling oil prices
and low credit demand in the euro-
zone were increasing deflationary
tendencies.

Healthcare equities were in many res-
pects a successful investment for the
European investor in the period under
review. On the one hand, pharmaceu-
tical and biotech equities benefitted
from a sustained positive growth
trend, which was accompanied by
many new drug licences as well as
company mergers. Fund performance
from the European investor’s view-
point, however, was also driven by the
strong US dollar, which appreciated
by more than 20% against the euro
in the period under review.

The levels attained in the sub-fund in
the biotechnology sector in particu-
lar were used to reduce positions. On
the other hand, European securities
were added, which are more attrac-
tively valued against comparable

DKB Pharma Fonds

A DKB Pharma Alap féként gyégyszer-
ipari, illetve egészségligyi véllalatok-
ba fektet be a vilag minden részérél.
A befektetési politika célkitlizése
vonzoé hozam elérése az egészség-
Ugyi szektorban miikodé, jévedelem
és novekedés szempontjabol erés val-
lalatokba torténé befektetések utjan.

Mint mar az el6z6 évben is, az aktu-
alis beszamolasi idészakban is egy
kivételesen laza (expanziv) jegyban-
ki politika hajtotta a globalis rész-
vénypiacokat. Miutan az irdnyadé
kamatlabakat mar nulla szdzalékra
csokkentették, a jegybankok a tékepi-
acokat allamkotvények vasarlasa
révén arasztottak el pénzzel, a defla-
ci6 megakadalyozasa és a fellendiilés
tamogatasa érdekében. 2015 marci-
usaban az Eurépai Kozponti Bank is
erre az Utra lépett, mivel a csokkend
olajarak és a csekély hitelkereslet az
eurdovezetben a deflacios tendenci-
akat erdsitették.

Az egészségligyi részvények a besza-
molasi idészakban az eurépai befek-
tetd szamdra tobb szempontbdl is
sikeres befektetést jelentettek. ElGszor
is a gyogyszeripari és biotechnolégi-
ai részvények profitaltak abbdl a tar-
tésan pozitiv novekedési trendbél,
amelyet szdmos Uj gyogyszer enge-
délyezése és vallalategyesulések is
kisértek. Az eurd befekteték szem-
pontjabdl az értékalakuldson azon-
ban az er6s USA-dollar is lenditett,
amely az euréval szemben a besza-
molasi idészakban tébb mint 20%-
ot er6sodott.

A részalapban kiilondsen a biotechno-
I6giai szektorban elért alldsokat hasz-
naltuk fel poziciok csokkentésére.
Masrészrél eurdpai értékpapirok felépi-
tésére is sor kerdilt, amelyek a hason-
|6 amerikai vallalatokhoz képest
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Vergleichsunternehmen giinstiger
bewertet sind und von den positiven
Konjunkturperspektiven im Euroraum
profitieren.

Die Perspektiven des Gesundheits-
sektors bleiben insgesamt weiterhin
sehr positiv. Neben einer gefiillten
Produktpipeline der Pharma- und
Biotechunternehmen sprechen auch
das Wachstum in den Entwicklungs-
landern und die demographische
Entwicklung fur ein Investment im
Gesundheitssektor.

DKB TeleTech Fonds

Der DKB TeleTech Fonds investiert
hauptsachlich in Technologie- und
Telekommunikationsunternehmen
aus der ganzen Welt. Der Schwer-
punkt der Anlagen erfolgt in ame-
rikanischen, europadischen sowie
asiatischen Unternehmen. Ziel der
Anlagepolitik ist die Erwirtschaftung
einer attraktiven Rendite durch Akti-
enanlagen in ertrags- und wachs-
tumsstarke Unternehmen.

Wie schon im Vorjahr wurden die glo-
balen Aktienmarkte auch im aktuellen
Berichtszeitraum durch eine duBerst
lockere (expansive) Notenbankpolitik
angetrieben. Nach dem die Leitzin-
sen in der Vergangenheit bereits auf
null Prozent gesenkt worden waren,
haben die Notenbanken die Kapital-
markte durch den Kauf von Staats-
anleihen geflutet, um eine Deflation
zu verhindern und die Konjunktur zu
unterstitzen. Im Méarz 2015 ist auch
die europdische Zentralbank auf die-
sen Pfad eingeschwenkt, da fallende
Olpreise und eine niedrige Kredit-
nachfrage im Euroraum die deflatio-
naren Tendenzen verstarkten.

American enterprises and benefit
from the positive economic outlook
in the eurozone.

The positive outlook for the health-
care sector remains very positive ove-
rall. In addition to the full product
pipeline of pharmaceutical and bio-
tech enterprises, growth in the emer-
ging markets and the demographic
trend are factors in favour of invest-
ment in the healthcare sector.

DKB TeleTech Fonds

The DKB TeleTech Fonds invests main-
ly in technology and telecommunica-
tion companies all over the world. The
focus of the investments is on Ameri-
can, European and Asian companies.
The aim of the investment policy is
to achieve an attractive yield through
equity investments in high-profitand
high-growth enterprises.

As in the previous year, global stock
markets were also driven in the cur-
rent period under review by an extre-
mely expansive central bank policy.
After the key interest rates had alrea-
dy been reduced in the past to zero
percent, the central banks flooded
the capital markets by purchasing
government bonds in order to pre-
vent deflation and support the
economy. In March 2015, the Euro-
pean Central Bank also went down
this route because falling oil prices
and low credit demand in the euro-
zone were increasing deflationary
tendencies.

kedvezébben vannak értékelve, és az
eurdédvezetben tapasztalhaté pozitiv
konjunkturakilatasokbol profitalnak.

Az egészségligyi szektor kilatasai
Osszességében tovabbra is nagyon
pozitivak. A gydgyszeripari és bio-
technoldgiai vallalatok feltoltott
termékcsatornai mellett a fejlédé
orszagokban tapasztalhaté néveke-
dés és a demogréfiai fejlemények is
az egészséglgyi agazatba torténd
befektetés mellett széInak.

DKB TeleTech Fonds

A DKB TeleTech Alap féként technolo-
giai és tavkozlési véllalatokba fektet
be a vildg minden részérél. A befekte-
tések sulypontilag amerikai, eurépai,
valamint azsiai vallaltokba tortén-
nek. A befektetési politika célkitlizé-
se vonzd hozam elérése jovedelem és
novekedés szempontjabdl erés val-
lalatokba torténd részvénybefekte-
tések utjan.

Mint mar az el6z6 évben is, az aktu-
alis beszamolasi idészakban is egy
kivételesen laza (expanziv) jegyban-
ki politika hajtotta a globdlis rész-
vénypiacokat. Miutan az irdnyadoé
kamatldbakat mar nulla szazalékra
csokkentették, a jegybankok a tékepi-
acokat allamkotvények vasarlasa
révén arasztottak el pénzzel, a defla-
ci6d megakadalyozasa és a fellendiilés
tdmogatdsa érdekében. 2015 marci-
usdban az Eurdépai Kézponti Bank is
erre az Utra lépett, mivel a csokkend
olajarak és a csekély hitelkereslet az
eurddvezetben a deflacios tendenci-
akat erdsitették.



Vor diesem Hintergrund haben Tech-
nologieaktien im Berichtszeitraum
deutlich zulegen kénnen. Insbeson-
dere Hightech-US-Werte, die im Nas-
dag-Index zusammengefasst sind,
profitierten von positiven Konjunktur-
daten aus den USA. Die Apple-Aktie
war u.a. eine der Highflyer mit einem
Kursplus von tber 62%. Die europai-
schen Technologie-Aktien ziindeten
im Herbst 2014, angetrieben von der
Ankiindigung der Notenbank, deflatio-
ndre Tendenzen mit unkonventionellen
MaBnahmen zu bekampfen. Hiervon
konnte der Teilfonds gut profitieren.

Die Ubergewichtung européischer
Werte wurde im Teilfonds beibehal-
ten. Die US-Werte wurden konsequent
anhand verschiedener Wachstum-
skriterien selektiert. Zu den Wachs-
tumsindikatoren gehoren dabei u.a.
Umsatzwachstum, Gewinnrevisionen
und Kapitalrendite.

Ein moglicher erster Zinsschritt in
den USA in der zweiten Jahreshalf-
te 2015 wird die Technologiemark-
te zundchst in Nervositat versetzen.
Auf der anderen Seite unterstiitzt eine
anziehende Konjunktur in den USA
und Europa die Wachstumsperspek-
tiven des Sektors.

DKB Zukunftsfonds

Durch die Beendigung des Liquidi-
tatsprogrammes der US-Notenbank
FED und der Ankiindigung der EZB,
auf der Gegenseite mit Lockerungs-
malnahmen auf eine abschwachen-
de Wirtschaftsleistung zu reagieren,
haben sich die globalen Aktienmark-
te sehr positiv entwickelt. Insbeson-
dere die Exportwerte in Deutschland
und auch der deutsche Aktienmarkt
an sich, erlebten ab dem 4. Quartal
2014 eine Kaufbereitschaft internati-
onaler Investoren. Daher hat sich das

Against this backdrop, technology
equities have increased in value sig-
nificantly in the period under review.
High-tech US stocks in particular lis-
ted on the Nasdag-Index benefitted
from positive economic data from the
USA. Apple shares were also one of
the high-flyers with gains of over 62%.
European technology shares took off
in the autumn of 2014, driven by the
central bank’s announcement that
it would be combating deflationary
trends using unconventional mea-
sures. The sub-fund was able to take
advantage of this.

The overweighting of European
stocks was maintained in the
sub-fund. US stocks were logically
selected using a range of growth cri-
teria. Growth indicators also included
revenue growth, earnings revisions
and returns on capital.

A potential initial interest rate hike in
the USA in the second half of 2015
will cause jitters at first on the tech-
nology markets. On the other hand,
an economic upswing in the USA and
Europe is providing support for the
sector’s growth prospects.

DKB Zukunftsfonds

Following US Federal Reserve's termi-
nation of its liquidity programme and,
conversely, the ECB’s announcement
that it will react to weakening econo-
mic performance with easing measu-
res, the international equity markets
performed extremely well. From the
fourth quarter of 2014, international
investors were eager to buy German
export securities and German equ-
ities in general. This meant that the
overweighting of consumer securi-
ties in the sub-fund portfolio proved

Ezzel a httérrel a technoldgiai részvé-
nyek a beszamolasi idészakban hataro-
zottan jol tudtak névekedni. Kiilondsen
a Nasdag-index ben dsszefoglalt cstcs-
technoloégidju USA vallalatok huztak
hasznot az USA pozitiv konjunkturalis
adataibdl. Az Apple részvénye volt az
egyik éllovas tébb mint 62%-os arfo-
lyamndvekedéssel. Az eurépai techno-
|6giai részvények 2014 6szén gyujtottak
be a rakétat, hajtva a jegybank azon
bejelentésétdl, hogy a deflacios ten-
dencidk ellen nem hagyomanyos méd-
szerekkel fog kiizdeni. Ebbdl a részalap
jol tudott profitélni.

Az eurdpai értékpapirok felllsulyoza-
sa a részalapban megmaradt. Az USA
értékpapirok kivalasztasa a kiilonféle
novekedési feltételek alapjan kovetke-
zetesen tortént. A ndvekedési muta-
tok kozé tartoznak itt tobbek kozott
a bevételnovekedés, a nyereséghe-
lyesbités és a tékehozam.

Egy lehetséges elsé kamatlépés az
USA-ban 2015 masodik félévében
a technoldgiai piacokat el6szor ide-
gessé teszi. Masik oldalrol viszont egy
folytatodé konjunktura az USA-ban és
Eurépdaban segiti a szektor novekedé-
si kilatésait.

DKB Zukunftsfonds

Az USA jegybank, a FED likviditasi
programja befejezésének, illetve az
EKB ezzel ellenkezd, a gyengilé gaz-
dasagi teljesitményre reagald lazité
intézkedések bejelentésének hatdsa-
ra a globalis részvénypiacok nagyon
pozitivan reagaltak. Kiilonodsen az
exportértékpapirok Németorszag-
ban, illetve maga a német részvény-
piac is a nemzetkozi befektetdk vételi
hajland6sagat tapasztalhatta a 2014.
év 4. negyedévétdl. Ehhez a részalap
vagyondban taldlhaté fogyasztasi
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Ubergewicht von Konsumwerten im
Teilfondsvermdgen als eine sehr gute
Entscheidung erwiesen. Umstruktu-
rierungsmassnahmen im Industriebe-
reich zogen ebenfalls das Interesse der
Investoren auf sich und schlugen sich
positiv in der Gesamtentwicklung des
auf nachhaltige Aktien ausgerichteten
Teilfonds nieder. Durch die Strukturre-
formen in Italien konnten sich Werte
aus dem Industrie- und Finanzbereich
besser als der Durchschnitt entwickeln.

Nachdem der Teilfonds ein Unterge-
wicht in der Schweiz hielt, war die
Aufwertung des Schweizer Franken
kaum zu spiren. Die enthaltenen
Aktien glichen aber das Unterge-
wicht fast wieder aus. Hersteller von
Windkraftanlagen konnten auch im
Berichtszeitraum positiv zu Gesamt-
entwicklung beitragen. Werte aus
Spanien und Danemark waren hier-
bei prominent im Teilfonds vertreten.
Der DKB Zukunfsfonds verfolgte dar(-
ber hinaus ein Untergewicht in Grof3-
britannien, da sich die Bewertungen
von ihren langfristigen Durchschnit-
ten immer weiter entfernen und sich
die Fokussierung des Teilfonds wei-
terhin auch auf unterbewertete und
nachhaltige Aktien richtet.

DKB Okofonds

Die Anlagestrategie des Sonderver-
mogens hat das Ziel, den Anleger an
der Entwicklung der internationalen
Aktienmarkte teilhaben zu lassen.
Der Wertzuwachs ist tiberwiegend
aus Aktien von Unternehmen im Seg-
ment Klima- und Umwelttechnologie
erzielt worden, die in den Geschafts-
feldern erneuerbare oder alternati-
ve Energien, Wasser, Klimaschutz und
energieeffizienter Mobilitat aktiv sind.
Zusatzlich ist die Nachhaltigkeit der
Unternehmen ein Auswahlkriterium.
Dies umfasst Unternehmen, die eine

to be a very wise decision. Restructu-
ring measures in the industrial sector
aroused investors’interest and contri-
buted significantly to the overall per-
formance of the sub-fund, which is
oriented towards sustainable equi-
ties. Following structural reforms in
Italy, securities from the industrial and
financial sectors recorded above-ave-
rage performance.

After the fund was underweighted in
Switzerland, the rise in the value of
the Swiss franc was barely noticed.
However, the equities held offset
this underweighting almost entire-
ly. Wind turbine manufacturers also
contributed to overall performance
in the period under review. Securiti-
es from Spain and Denmark were pro-
minently represented in the sub-fund
in this regard. DKB Zukunftsfonds
underweighted investments in the
United Kingdom, since valuations
are increasingly diverging from their
long-term averages and the focus
of the sub-fund continues to be on
undervalued and sustainable equities.

DKB Okofonds

The purpose of the investment stra-
tegy of the fund is to allow investors
to participate in the development
of international stock markets. The
added value is mainly to be achie-
ved from shares of companies which
are active in the climate and environ-
mental technology segment and in
the business fields of renewable or
alternative energies, water, climate
protection and energy-efficient mobi-
lity. In addition, corporate sustainabili-
ty is a selection criterion. This includes
companies striving towards long-term

cikkekkel kapcsolatos értékpapirok
kapcsolatos papirok nagyon jé don-
tésnek bizonyultak. Az ipar terlletén
foly6 atalakitasi intézkedések szin-
tén magukra vontak a befekteték
figyelmét, és pozitiv médon hatottak
afenntarthaté részvényekre iranyul6
részalap 0sszességében vett alakula-
saban. Az olasz szerkezeti atalakitdsok
révén az ipari és pénziigyi teriletrdl
szarmazo értékpapirok az atlagosnal
jobban tudtak novekedni.

Mivel a részalap portfélidjaban Svijc
alulsulyozott volt, a svajci frank fel-
értékelédése alig volt érezhetd.
A tartott részvények azonban majd-
nem kiegyenlitették az alulsulyo-
zast. A szélerémivek gyartoi ebben
a beszamolési idészakban is pozitivan
tudtak az 6sszteljesitményhez hozza-
jarulni. A Spanyolorszagbél és Dani-
abdl szarmazo értékpapirok ekdzben
kiemelten képviseltették magukat
arészalapban. A DKB Jové Alap ezen
kival alulsulyozast kdvetett Nagy-Bri-
tannidt illetéen, mivel az értékelések
hosszu tavu atlagaiktél egyre inkdbb
eltdvolodnak, és a részalap tovabbra
is alulértékelt és fenntarthato részvé-
nyekre dsszpontosit.

DKB Okofonds

Az elkllonitett vagyon befektetési
t6k részesiilhessenek a nemzetkozi
részvénypiacok alakuldsabol. Az érték-
névekedést tulnyomo részben olyan
klima- és kdrnyezetvédelmi technold-
giai vallalatok részvényei révén céloz-
tuk meg, amelyek a megujulé vagy
alternativ energiak, a viz, a klimavéde-
lem vagy az energiahatékony mobili-
tas Uzleti terliletein aktivak. Ezen kivil
a vallalkozasok fenntarthatésaga volt
az egyik kivéalasztasi feltétel. Ez olyan
véllalatokat takar, amelyek hosszu



langfristige Wertschopfung anstre-
ben und dabei 6kologisch und nach-
haltig agieren.

Wie schon im Vorjahr wurden die glo-
balen Aktienmarkte auch im aktuellen
Berichtszeitraum durch eine duBlerst
lockere (expansive) Notenbankpolitik
angetrieben. Nach dem die Leitzin-
sen in der Vergangenheit bereits auf
null Prozent gesenkt worden waren,
haben die Notenbanken die Kapital-
markte durch den Kauf von Staats-
anleihen mit Geld geflutet, um eine
Deflation zu verhindern und die Kon-
junktur zu unterstiitzen. Im Marz 2015
istauch die europdische Zentralbank
auf diesen Pfad eingeschwenkt, da
fallende Olpreise und eine niedrige
Kreditnachfrage im Euroraum die
deflationdren Tendenzen verstarkten.

Die Unternehmen aus dem
Clean-Tech-Universum konnten im
Umfeld einer geldexpansiven Noten-
bankpolitik besonders zulegen. Ein
weiterer Performancefaktor war im
Berichtszeitraum die Wahrungsent-
wicklung. Die dollarnotierte Aktien im
Sondervermogen profitierten von der
Aufwertung des US-Dollars gegen-
Uber dem Euro. Die Solarwerte wur-
denim Sondervermdgen im Zuge von
positiven Newsflows zu Neuprojekten
und globalen Rekordeinspeisungen
hohergewichtet. Hiervon konnte der
Fonds gut profitieren. Die klassischen
Nachhaltigkeitsaktien aus Deutsch-
land, dem Ubrigen Euroland und den
USA stellen dariiber hinaus weiterhin
das ausgesuchte Grundinvestement
des Sondervermdgens dar.

Luxembourg, im Juli 2015

Bayerninvest Luxemburg S.A.

added value and thus operating in an
ecological and sustainable fashion.

As in the previous year, global stock
markets were also driven in the cur-
rent period under review by an extre-
mely expansive central bank policy.
After the key interest rates had alrea-
dy been reduced in the past to zero
percent, the central banks flooded
the capital markets with money by
purchasing government bonds in
order to prevent deflation and sup-
port the economy. In March 2015,
the European Central Bank also went
down this route because falling oil
prices and low credit demand in the
eurozone were increasing deflationa-
ry tendencies.

Companies from the clean tech
world were able to expand particu-
larly under the monetary expansion
policy adopted by the central banks.
Another factor in this performance
was the monetary trend in the period
under review. Shares quoted in dol-
lars in the fund benefitted from the
rise in the value of the USD against
the euro. Solar stocks were rated hig-
her in the fund in the wake of positi-
ve news on new projects and global
record inputs. The fund was able to
take advantage of this. The traditio-
nal sustainable stocks from Germany,
other parts of the eurozone and the
USA still also constitute the chosen
basic investment of the fund.

Luxembourg, July 2015

Bayernlnvest Luxembourg S.A.

tavu értékteremtésre torekszenek, és
emellett kdrnyezetbarat és fenntart-
haté médon mkodnek.

Mint mar az el6z6 évben is, az aktu-
alis beszamolasi idészakban is egy
kivételesen laza (expanziv) jegyban-
ki politika hajtotta a globalis rész-
vénypiacokat. Miutan az irdnyado
kamatldbakat mar nulla szazalékra
csOkkentették, a jegybankok a tékepi-
acokat allamkotvények vasarlasa
révén arasztottak el pénzzel, a defla-
ci6 megakadalyozasa és a fellendiilés
tamogatdsa érdekében. 2015 marci-
usaban az Eurdpai Kdzponti Bank is
erre az Utra lépett, mivel a csokkend
olajérak és a csekély hitelkereslet az
euréovezetben a deflaciés tendenci-
akat erdsitették.

A tiszta technoldgia dgazat vallala-
tai az expanziv jegybanki monetaris
politikaval jellemzett kdrnyezetben
kilonosen jol tudtak novekedni.
Tovabbi teljesitménytényezét jelen-
tett a beszamoldsi idészakban
a devizak alakulasa. Az elkulonitett
vagyonban |évé, dollarban jegy-
zett részvények haszonélvezéi vol-
tak az USA-dollar euréval szembeni
felértékel6désének. Az elkllonitett
vagyonban lévé szolar értékek az
Uj projektekkel kapcsolatos pozi-
tiv hirdram és a rekordméreti glo-
balis betéarolasok vonatkozasaban
eléresorolodtak. Ebbél az alap jol
tudott profitdlni. A Németorszag-
bdl, az eurddvezet mas részeibdl
és az USA-bdl valogatott klasszikus
fenntarthaté részvények ezen kivil
tovdbbra is az elkulonitett vagyon
kivalogatott alapbefektetését képezik.

Luxembourg, 2015 julius

Bayernlnvest Luxembourg S.A.
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-1G

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Wertpapiervermdgen « Securities holdings « Ertékpapireszkozok
Amtlich gehandelte Wertpapiere - Officially traded securities - Hivatalosan kereskedett értékpapirok
Aktien « Shares « Részvények
aap Implantate AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 150.000,00 405.000,00 2,03
Axel Springer SE vink.Namens-Aktien o.N. EUR 15.000,00 829.500,00 4,16
Carl Zeiss Meditec AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 45.000,00 1.109.250,00 5,56
DEAG Deutsche Entertainment AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 83.220,00 570.057,00 2,86
Deutsche Wohnen AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 35.000,00 844.725,00 4,24
Eckert & Ziegler Str.-u.Med.AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 31.347,00 648.255,96 3,25
Epigenomics AG Namens-Aktien o.N. EUR 26.857,00 155.770,60 0,78
First Sensor AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 60.000,00 624.000,00 3,13
Francotyp-Postalia Holding AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 25.000,00 109.400,00 0,55
Geratherm Medical AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 50.000,00 442.500,00 2,22
GK Software AG Inhaber-Aktien O.N. EUR 8.000,00 300.000,00 1,50
Halloren Schokoladenfabrik AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 5.310,00 38.232,00 0,19
HanseYachts AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 32.971,00 115.233,65 0,58
INTERSHOP Communications AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 35.873,00 35.873,00 0,18
IVU Traffic Technologies AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 200.000,00 744.000,00 3,73
JENOPTIK AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 87.116,00 1.113.342,48 5,58
KTG Agrar SE Inhaber-Aktien o.N. EUR 10.000,00 140.300,00 0,70
KTG Energie AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 12.019,00 143.566,96 0,72
MPH Mittelst.Pharma Hldg AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 72.800,00 185.640,00 0,93
PSI AG Namens-Aktien o.N. EUR 35.000,00 422.800,00 2,12
TAG Immobilien AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 50.000,00 652.500,00 3,27
Travel24.com AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 7.674,00 40.211,76 0,20
Vita 34 AG Namens-Aktien o.N. EUR 8.500,00 50.065,00 0,25
YOC AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 7.782,00 21.882,98 0,11
9.742.106,39 48,84
Verzinsliche Wertpapiere « Interest-bearing securities - Kamatozoé értékpapirok
9,250% Accentro Real Estate AG Anleihe v.2013(2017/2018) EUR 230.000,00 253.460,00 1,27
6,250% Accentro Real Estate AG Wandelanl.v.2014(2019) EUR 100.606,00 253.627,73 1,27
4,500% Berlin Hyp AG Off.Pfdbr.E.149 v.07(19) EUR 200.000,00 236.540,00 1,19
0,149% Berlin, Land FLR-Landessch.v.12(2017)A.395 FRN EUR 400.000,00 401.200,00 2,01
0,159% Berlin, Land FLR-Landessch.v.12(2018)A.391 FRN EUR 450.000,00 451.755,00 2,26
3,500% Berlin, Land Landessch.v.2005(2017)Ausg.202 EUR 1.000.000,00 1.079.200,00 541



VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
4,125% Berlin, Land Landessch.v.2006(2016)Ausg.214 EUR 550.000,00 576.240,50 2,89
0,052% Brandenburg, Land FLR-Schatzanw.v.12(17) FRN EUR 600.000,00 600.900,00 3,01
4,000% Brandenburg, Land Schatzanw.v.2006(2016) EUR 250.000,00 265.700,00 1,33
6,000% Deutsche Eff.-u.Wechs.-Bet. AG Anleihe v.2014(2015/2019) EUR 200.000,00 206.000,00 1,03
7,250% German Pellets GmbH IHS v.2014(2017/2019) EUR 200.000,00 200.200,00 1,01
6,500% KSW Immobilien GmbH & Co. KG IHS v.2014(2016/2019) EUR 200.000,00 195.800,00 0,98
7,125% KTG Agrar SE Anleihe v.2011(2017) EUR 300.000,00 299.700,00 1,51
7,250% KTG Agrar SE Anleihe v.2014(2019) EUR 500.000,00 496.500,00 2,49
7,250% KTG Energie AG Inh.-Schv. v.2012(2018) EUR 199.000,00 209.945,00 1,05
5,875% Landesbank Berlin AG Subordinated MTN-IHS v.09(19) EUR 1.000.000,00 1.182.840,00 5,93
3,375% Sachsen-Anhalt, Land Landessch. Ausgabe 21 v.05(15) EUR 300.000,00 301.695,00 1,51
4,000% Sachsen-Anhalt, Land Landessch. v.06(16) EUR 250.000,00 265.050,00 1,33
5,125% TAG Immobilien AG Anleihe v.2013(2018) EUR 300.000,00 325.350,00 1,63
4,000% Thiringen, Freistaat Landesschatz.v.07(17)S.2007/1 EUR 300.000,00 323.778,00 1,62
7,500% Travel24.com AG Inh.-Schv. v.2012(2017) EUR 400.000,00 232.000,00 117
8.357.481,23 41,90
Summe Wertpapiervermogen - Total securities holdings « Osszeg Ertékpapireszkozok 18.099.587,62 90,74
Derivate - Derivatives « Derivativok
Aktienindex-Terminkontrakte - Share index future contracts « Részvényindex-hataridos ligyletek
DAX Index Future 19.06.15 EUR -20,00 -69.000,00 -0,35
Optionsrechte auf Aktienindizes « Options on stock market indices - Opcids jogok részvényindexekre
Put DAX 10500 17.04.15 EUR -50,00 -1.475,00 -0,01
Optionsrechte auf Aktien « Stock options « Opcids jogok részvényekre
Call Axel Springer 60 18.09.15 K100 EUR -50,00 -3.800,00 -0,02
Call Carl Zeiss Meditec 26 18.09.15 K100 EUR -100,00 -9.900,00 -0,05
Call Jenoptik 13 18.09.15 K100 EUR -100,00 -9.900,00 -0,04
Call Jenoptik 13 18.12.15 K100 EUR -100,00 -12.000,00 -0,06
Call Jenoptik 14 18.12.15 K100 EUR -100,00 -8.100,00 -0,04
Summe Derivate  Total derivatives - Osszeg Derivativok -114.175,00 -0,57




VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak

EUR %-aban

Bankguthaben - Cash at banks - Banki kdvetelések

Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR 1.239.456,22 1.239.456,22 6,21
Forderungen aus Variation Margin EUR 69.000,00 69.000,00 0,35
Summe Bankguthaben - Total cash at banks 6sszeg Banki kovetelések 1.308.456,22 6,56

Sonstige Vermogensgegenstande - Other assets « Egyéb eszkoztargyak

Initial Margin M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR 534.064,69 534.064,69 2,68
Wertpapierzinsen EUR 184.856,61 184.856,61 0,92
Summe Sonstige Vermogensgegenstinde « Total other assets - Osszeg Egyéb eszkoztargyak 718.921,30 3,60
Summe Vermdgensgegenstinde - Total assets « Eszk6zok 6sszesen 20.012.790,14 100,33
Sonstige Verbindlichkeiten - Other liabilities - Egyéb kotelezettségek -65.308,27 -0,33
Teilfondsvermdgen - Sub-fund assets - Részalap vagyonok 19.947.481,87 100,00 *)

*) Durch Rundungen bei der Berechnung konnen geringe Differenzen entstanden sein - Slight deviations may have occurred as a result of rounding in the calculation «
A szamitasok soran a kerekitések miatt kis mértéku eltérések adodhatnak

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



VERPFLICHTUNGEN AUS DERIVATEN
LIABILITIES ON DERIVATIVES
KOTELEZETTSEGEK DERIVATIVOKBOL

Futures Wahrung Kontrakte Kontraktgro3e Kurs Dev.Kurs *) Verpflichtungen aus
Futures Currency Contracts Contract size Price  Exchange rate Derivaten
Futures Pénznem Ugyletek  Ugylet nagysaga Arfolyam = Dev. arfolyam  Contingent liabilities un-

der derivatives contracts
Kotelezettségek
derivativokbol

EUR
Futures Verkauf « Futures sales  Futures - Ertékesitések
DAX Index Future 19.06.15 EUR -20,00 25,00 12.118,5000 1,0000 -6.059.250,00
Summe Futures Verkauf - Total futures sales  Futures - Ertékesitések 6sszege -6.059.250,00
Optionen « Options - Opciok
Call Axel Springer 60 18.09.15 K100 EUR -50,00 100,00 55,3000 1,0000 -276.500,00
Call Carl Zeiss Meditec 26 18.09.15K100 ~ EUR -100,00 100,00 24,6500 1,0000 -246.500,00
Call Jenoptik 13 18.09.15 K100 EUR -100,00 100,00 12,7800 1,0000 -127.800,00
Call Jenoptik 13 18.12.15 K100 EUR -100,00 100,00 12,7800 1,0000 -127.800,00
Call Jenoptik 14 18.12.15 K100 EUR -100,00 100,00 12,7800 1,0000 -127.800,00
Put DAX 10500 17.04.15 EUR -50,00 5,00 12.086,0100 1,0000 -3.021.502,50
Summe Optionen - Total options « Opciok 6sszesen -3.927.902,50

Samtliche Derivate wurden tiber die M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. abgewickelt. - All derivatives were handled by M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. -
Az 6sszes szarmazékos terméket az M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. tarsasagon keresztiil bonyolitjuk le.

*) Berechnung mit 6 Nachkommastellen (siehe Seite 108) - Calculation with 6-digits (see page 108). - Szamitas 6 tizedeshellyel (Iasd az 108. oldalt).

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Lander Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermogen
Countries Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Bundesrepublik Deutschland « Federal Republic of Germany « 18,10 90,74

Német Szovetségi Németorszag

Summe - Total « Osszeg 18,10 90,74

WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Branchen Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermogen
Sectors Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Agazatok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Bundeslander, Kommunen, Kantone « 4,26 21,37

Local authorities, federal states, cantons -
Nemzetkozosségek, szovetségi dllamok, kantonok

Unternehmensanleihen - Corporate bonds - Vallalatok 3,86 19,33
Gesundheitswesen « Healthcare - Egészségiigy 3,00 15,02
Industrieunternehmen « Industrial companies « Ipari vallalatok 1,96 9,84
Technologie - Technology - Technoldgia 1,54 7,73
Finanzdienstleistungen - Financial services - Pénzligyi szolgaltatasok 1,50 7,51
Verbraucherdienstleistungen - Consumer services « Fogyasztoi szolgéltatasok 1,42 7,13
Besicherte Anleihen « Covered bonds - Fedezeti kblcsonok 0,24 1,19
Verbrauchsguiter - Consumer goods - Hasznalati cikkek 0,18 0,90
Sonstige Branchen - Other sectors « Egyéb dgazatok 0,14 0,72
Summe - Total « Osszeg 18,10 90,74

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION

STATISZTIKAI ADATOK
01.04.2014 01.04.2013 01.04.2012
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse ANL « 950.558,565 951.460,920 1.008.568,088

Units outstanding at the beginning of the financial year class ANL «
Az ANL osztaly jelentési idészakanak elején forgalmazott befektetési jegyei

Ausgegebene Anteile Klasse ANL « Units issued class ANL « 3.961,209 6.144,993 5.757,194
Az ANL osztaly kibocsétott befektetési jegyei

Zuriickgenommene Anteile Klasse ANL « Units redeemed class ANL « 2.792,185 7.047,348 62.864,362
Az ANL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse ANL « 951.727,589 950.558,565 951.460,920

Units outstanding at the end of the financial year class ANL -
Az ANL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei

31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
EUR EUR EUR
Teilfondsvermoégen « Sub-fund assets « Részalap vagyona 19.947.481,87 19.527.063,60 18.183.376,26
Nettovermdgenswert pro Anteil Klasse ANL « Net asset value per unit class ANL - 20,96 20,54 19,11
Az ANL osztaly netto eszkozértéke befektetési jegyenként
Ausgabepreis pro Anteil Klasse ANL « Issue price per unit class ANL « 20,96 20,54 19,11
Az ANL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként
Zwischengewinn pro Anteil Klasse ANL - Interim profit per unit class ANL - 0,22 0,20 0,25
Az ANL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2015
Wertpapiervermdgen - Securities holdings - Ertékpapireszkézok EUR 18.099.587,62
Derivate - Derivatives - Derivativok EUR -114.175,00
Bankguthaben « Cash at banks « Banki kdvetelések EUR 1.308.456,22
Sonstige Vermdgensgegenstande - Other assets - Egyéb eszkdztargyak EUR 718.921,30
Sonstige Verbindlichkeiten - Other liabilities « Egyéb kotelezettségek EUR -65.308,27
Teilfondsvermdgen - Sub-fund assets - Részalap vagyona EUR  19.947.481,87

Das Teilfondsvermégen setzt sich zusammen aus insgesamt 951.727,59 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 20,96 (gerundet) pro Anteil.
Sub-fund assets are represented by a net asset value of EUR 20.96 (rounded) per unit on 951,727.59 units outstanding.
A részalap vagyona befektetési jegyenként 20,96 EUR (kerektive) eszkozértékii, 951.727,59 darab forgalomban lévé befektetési jegybdl tevodik 6ssze.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2014
31.03.2015
Total
) total
Osszes
EUR
Zinsertrage aus Wertpapieren « Interest income from securities - Kamatbevételek értékpapirokbdl 340.252,20
Dividendenertrége - Dividend income « Osztalékjovedelmek 91.455,73
Quellensteuer auf Dividendenertrage - Withholding tax on dividend income - Forrasado osztalékjovedelmekre -24.121,44
Zinsen aus Geldanlagen - Interest on money-market investments « Kamatok pénzeszk6zokbdl 919,35
Ordentlicher Ertragsausgleich « Income equalisation - Kerekités 178,01
ERTRAGE INSGESAMT - TOTAL INCOME « OSSZES BEVETELEK 408.683,85
Verwaltungsverglitung - Management fee - Kezelési koltségek ') -215.752,27
Zentraladministrationsvergiitung « Central administration fee « Kézponti adminisztracios dij -19.614,43
Depotbankvergiitung - Custodian fee - Letéti bank dija -17.205,30
Vertriebsprovision « Sales commission « Uzemi jutalék -117.343,29
Prufungskosten « Audit fees « Ellendrzési koltségek -8.726,32
Taxe d‘abonnement  Taxe d'abonnement - Altalanyadoé eléleg -9.780,17
Veroffentlichungskosten « Publication costs « K6zzétételi kdltségek -6.897,41
Sonstige Aufwendungen - Other expenses « Egyéb raforditasok -13.317,88
Ordentlicher Aufwandsausgleich - Equalisation expenses « Réforditasok kiegyenlitése -171,38
AUFWENDUNGEN INSGESAMT - TOTAL EXPENSES « OSSZES RAFORDITASOK -408.808,45
ORDENTLICHER AUFWANDSUBERSCHUSS - ORDINARY EXPENDITURE SURPLUS - SZOKASOS RAFORDITASOK (TOBBLET) -124,60

') GemaB den Vertragsbedingungen erhlt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebuhr von 1,10% p.a. des am letzten Bewertungstages
eines Monats festgestellten Teilfondsvermdgens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergiitet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.10% of the sub-fund
assets as at the last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzédéses feltételek szerint az alapkezel6 1,10% os éves dijra jogosult, a honap utolsé értéknapjan szamitott részalap
vagyona szerint megallapitva. Ebbdl az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tanacsad6 honorariumat is.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2014
31.03.2015
Total
total
Osszes
EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschéftsjahres « Sub-fund assets at the beginning of the financial year « 19.527.063,60
Részalap vagyona az Uzleti év elején
Ausschittungen - Distribution « Oszalékkifizetések -39.370,84
Mittelzufluss / -abfluss netto « Net subscriptions / redemptions « Nett6 forras bearamlas/kiaramlas 24.297,40
Ordentlicher Ertrags-/ Aufwandsausgleich « Income equalisation/ equalisation expenses « Kerekités/ Réforditasok kiegyenlitése -6,63
Ordentlicher Aufwandstiberschuss « Ordinary expenditure surplus « Szokasos raforditasok (Tobblet) -124,60
AuBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « Extraordinary income equalisation/ equalisation expenses - 20,81
Rendkiviili bevételi / kiadasi kiegyenlités
Nettoergebnis der realisierten Gewinne und Verluste inkl. auBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « -1.137.082,06
Net realised profits / () losses incl. income/ expenses equalisation « Netto realizalt nyereség / (-) veszteség
Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste - Net change in unrealised profits and losses « 1.572.684,19

Nem realizalt nyereségbdl és veszteségbdl adédo netté modositas

TEILFONDSVERMOGEN ZUM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES « SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR -
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

19.947.481,87

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-1G

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Wertpapiervermégen « Securities holdings « Ertékpapireszk6zok
Amtlich gehandelte Wertpapiere - Officially traded securities - Hivatalosan kereskedett értékpapirok
Aktien « Shares « Részvények
Nestlé S.A. Namens-Aktien SF -,10 CHF 4.196,00 297.855,23 117
Novartis AG Namens-Aktien SF 0,50 CHF 3.442,00 321.991,93 1,26
Swisscom AG Namens-Aktien SF 1 CHF 544,00 297.227,12 1,16
Swiss Re AG Namens-Aktien SF -,10 CHF 3.898,00 353.656,26 1,38
Syngenta AG Nam.-Aktien SF 0,10 CHF 993,00 315.086,50 1,23
UBS Group AG Namens-Aktien SF -,10 CHF 18.883,00 334.879,22 1,32
Zurich Insurance Group AG Nam.-Aktien SF 0,10 CHF 1.037,00 327.858,35 1,28
2.248.554,61 8,80
CEZ AS Inhaber-Aktien KC 100 CZK 11.110,00 252.607,89 0,99
252.607,89 0,99
ACS, Act.de Constr.y Serv. SA Acciones Port. EO -,50 EUR 8.461,00 280.312,93 1,10
Ahold N.V., Kon. Aandelen aan toonder EO -,01 EUR 19.540,00 360.024,50 1,41
Allianz SE vink.Namens-Aktien o.N. EUR 1.950,00 316.582,50 1,24
Atlantia S.p.A. Azioni Nom. EO 1 EUR 13.312,00 326.010,88 1,28
AXA S.A. Actions Port. EO 2,29 EUR 13.120,00 311.600,00 1,22
Axel Springer SE vink.Namens-Aktien o.N. EUR 5.568,00 307.910,40 1,21
Banco Bilbao Vizcaya Argent. Acciones Nom. EO 0,49 EUR 5,00 47,05 0,00
Banco Santander S.A. Acciones Nom. EO 0,50 EUR 34.679,00 242.163,46 0,95
BASF SE Namens-Aktien o.N. EUR 3.514,00 331.370,20 1,30
BELGACOM S.A. Actions au Porteur o.N. EUR 9.067,00 297.125,59 1,16
BNP Paribas S.A. Actions Port. EO 2 EUR 4.,905,00 280.860,30 1,10
Bouygues S.A. Actions Port. EO 1 EUR 9.000,00 329.085,00 1,29
Cie Génle Ets Michelin SCpA Actions Nom. EO 2 EUR 3.376,00 314.508,16 1,23
Daimler AG Namens-Aktien o.N. EUR 4.024,00 365.620,64 1,43
Deutsche Borse AG Namens-Aktien o.N. EUR 4.638,00 358.099,98 1,40
Deutsche Post AG Namens-Aktien o.N. EUR 10.279,00 301.894,23 1,18
Deutsche Telekom AG Namens-Aktien o.N. EUR 21.942,00 380.035,44 1,49
Electricité de France (E.D.F.) Actions au Porteur EO -,50 EUR 10.500,00 238.035,00 0,93
ENI S.p.A. Azioni nom. o.N. EUR 14.496,00 234.545,28 0,92
E.ON SE Namens-Aktien o.N. EUR 17.945,00 251.140,28 0,98
GdF Suez S.A. Actions Port. EO 1 EUR 13.282,00 248.439,81 0,97
Iberdrola S.A. Acciones Port. EO -,75 EUR 44.467,00 267.202,20 1,05
Mapfre S.A. Acciones Nom. EO -,10 EUR 90.102,00 305.806,19 1,20
Munchener Rickvers.-Ges. AG vink.Namens-Aktien o.N. EUR 1.615,00 326.795,25 1,28
Neopost S.A. Actions Port. EO 1 EUR 4.492,00 232.955,12 0,91



VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

Neste Oil Corp. Registered Shs o.N. EUR 14.795,00 372.242,20 1,46
OMV AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 9.778,00 251.979,06 0,99
Orange S.A. Actions Port. EO 4 EUR 21.367,00 323.496,38 1,27
Orion Corp. (New) Registered Shares CI.B o.N. EUR 8.486,00 226.406,48 0,89
Red Electrica Corporacion S.A. Acciones Port. EO 2 EUR 3.504,00 267.495,36 1,05
Repsol S.A. Acciones Port. EO 1 EUR 14.058,00 245.241,81 0,96
Royal Dutch Shell Reg. Shares Class A EO -,07 EUR 8.833,00 248.648,95 0,97
Sanofi S.A. Actions Port. EO 2 EUR 2.859,00 265.029,30 1,04
SES S.A. Bearer FDRs (rep.Shs A) o.N. EUR 8.888,00 301.169,88 1,18
Telefénica S.A. Acciones Port. EO 1 EUR 20.945,00 278.987,40 1,09
Total S.A. Actions au Porteur EO 2,50 EUR 5.384,00 253.048,00 0,99
Unilever N.V. Cert.v.Aandelen EO-,16 EUR 7.795,00 308.876,88 1,21
UnipolSai Assicurazioni S.p.A. Azioni nom. o.N. EUR 114.883,00 310.413,87 1,21
UPM Kymmene Corp. Registered Shares o.N. EUR 22.263,00 408.080,79 1,60
Veolia Environnement S.A. Actions au Porteur EO 5 EUR 18.222,00 327.540,45 1,27
VINCI S.A. Actions Port. EO 2,50 EUR 5.455,00 295.333,70 1,15
11.892.160,90 46,56

Amec Foster Wheeler PLC Registered Shares LS -,50 GBP 18.659,00 234.378,52 0,92
Amlin PLC Registered Shares LS -,28125 GBP 43.619,00 304.755,33 1,19
Astrazeneca PLC Registered Shares DL -,25 GBP 4.420,00 285.080,55 1,12
BHP Billiton PLC Registered Shares DL -,50 GBP 11.293,00 233.005,82 0,91
BP PLC Registered Shares DL -,25 GBP 44.591,00 271.447,02 1,06
Centrica PLC Reg. Shares LS -,061728395 GBP 64.856,00 227.451,57 0,89
Direct Line Insurance Grp PLC Registered Shares LS -,10 GBP 68.895,00 303.947,84 1,19
GlaxoSmithKline PLC Registered Shares LS -,25 GBP 13.860,00 299.682,32 1,17
HSBC Holdings PLC Registered Shares DL -,50 GBP 29.685,00 236.284,20 0,93
Icap PLC Registered Shares LS -,10 GBP 49.771,00 361.321,37 1,41
Imperial Tobacco Group PLC Registered Shares LS -,10 GBP 7.254,00 303.695,64 1,19
National Grid PLC Reg. Shares New LS -,11395 GBP 21.545,00 260.016,48 1,02
Old Mutual PLC Reg.Shares LS-,114285714 GBP 107.109,00 331.785,55 1,30
Rio Tinto PLC Registered Shares LS -,10 GBP 6.065,00 233.102,11 0,91
Sky PLC Registered Shares LS -,50 GBP 21.361,00 292.949,86 1,15
SSE PLC Shs LS-,50 GBP 12.606,00 263.537,07 1,03
Standard Chartered PLC Registered Shares DL -,50 GBP 17.335,00 264.939,99 1,04
United Utilities Group PLC Registered Shares LS -,05 GBP 22.993,00 296.348,85 1,16
Vodafone Group PLC Registered Shares DL 0,2095238 GBP 98.267,00 300.842,66 1,18
5.304.572,75 20,77
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Statoil ASA Navne-Aksjer NK 2,50 NOK 12.900,00 212.757,41 0,83
Telenor ASA Navne-Aksjer NK 6 NOK 14.568,00 275.744,30 1,08
Yara International ASA Navne-Aksjer NK 1,70 NOK 6.488,00 311.281,73 1,22
799.783,44 3,13
Ericsson Namn-Aktier B (fria) o.N. SEK 26.079,00 306.510,76 1,20
Nordea Bank AB Namn-Aktier EO 0,40 SEK 25.187,00 289.550,51 1,13
Securitas AB Namn-Aktier B (fria) SK 1 SEK 29.504,00 393.232,53 1,54
Skandinaviska Enskilda Banken Namn-Aktier A (fria) SK 10 SEK 24.979,00 277.257,29 1,09
Skanska AB Namn-Aktier B (fria) SK 3 SEK 15.763,00 329.998,22 1,29
SKF, AB Namn-Aktier B (fria) SK 0,625 SEK 15.222,00 367.924,73 1,44
Svenska Cellulosa AB Namn-Aktier B (fria) SK 10 SEK 13.526,00 289.108,22 1,13
TeliaSonera AB Namn-Aktier SK 3,20 SEK 46.416,00 273.513,37 1,07
2.527.095,63 9,89
Verizon Communications Inc. Registered Shares DL -,10 uUsD 3.384,00 153.358,38 0,60
153.358,38 0,60
Andere Wertpapiere « Other securities « Egyéb értékpapirok
Unibail-Rodamco SE Actions Port. EO 5 EUR 1.233,00 315.894,60 1,24
315.894,60 1,24
Bezugsrechte « Pre-emptive/subscription rights « El6vételi jogok
Banco Bilbao Vizcaya Argent. Anrechte EUR 5,00 0,67 0,00
Telefénica S.A. Anrechte EUR 20.945,00 3.246,48 0,01
3.247,15 0,01
Genussscheine « Profit participation certificates « Fogyasztasi cikk-jegyek
Roche Holding AG Inhaber-GenufB3scheine o.N. CHF 1.090,00 276.150,40 1,08
276.150,40 1,08
Verzinsliche Wertpapiere - Interest-bearing securities - Kamatozo értékpapirok
4,000% VIB Vermdgen AG Plichtwandelschuldv.v.14(16) EUR 119.000,00 123.760,00 0,48
123.760,00 0,48
Wertpapier-Investmentanteile (Verwaltungsvergiitung des Zielfonds in % p.a) «
Investment fund units (Management fee of target fund in % p.a) «
Ertékpapir befektetési részesedések (Mogottes alapok alapkezelési dija %/év értékben)
ComS.-ST.Eu.600 HIthC NR U.ETF Inhaber-Anteile | 0.N. (0,25%) EUR 1.000,00 135.530,00 0,53
ComS.-SX.Eu.600 Teleco.N.U.ETF Inhaber-Anteile | 0.N. (0,25%) EUR 1.560,00 130.322,40 0,51
ComSt.-SX.E.600 Banks NR U.ETF Inhaber-Anteile | 0.N. (0,25%) EUR 2.800,00 128.604,00 0,50
ComSt.-SX.Eu.600 O+Gs NR U.ETF Inhaber-Anteile | 0.N. (0,25%) EUR 1.850,00 126.410,50 0,49



VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

CS-STX Eu.600 Bas.Res.NR U.ETF Inhaber-Anteile | 0.N. (0,25%) EUR 1.675,00 131.923,00 0,52
Deka STOXX Europe 50 UCITS ETF Inhaber-Anteile (0,19%) EUR 7.200,00 251.856,00 0,99
iSh.STO.Europe 50 UCITS ETF DE Inhaber-Anteile (0,50%) EUR 8.250,00 288.420,00 1,14
1.193.065,90 4,68

Summe Wertpapiervermodgen - Total securities holdings - Osszeg Ertékpapireszkozok 25.090.251,65 98,23

Derivate - Derivatives « Derivativok
Optionsrechte auf Aktienindizes - Options on stock market indices - Opcios jogok részvényindexekre

Call Euro Stoxx 3500 19.06.15 EUR 50,00 117.250,00 0,46
Call Euro Stoxx 3600 19.06.15 EUR 15,00 24.855,00 0,10
Call Euro Stoxx 3850 15.05.15 EUR -25,00 -6.950,00 -0,03
Call Euro Stoxx 3800 17.04.15 EUR -50,00 -10.100,00 -0,04
Put Euro Stoxx 3000 18.12.15 EUR 300,00 191.700,00 0,75
Put Euro Stoxx 3350 17.04.15 EUR -50,00 -1.950,00 -0,01
Summe Derivate « Total derivatives « f)sszeg Derivativok 314.805,00 1,23

Bankguthaben - Cash at banks - Banki kdvetelések

Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. CHF 11.484,98 10.980,03 0,04
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR 73.704,98 73.704,98 0,29
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. GBP 45.609,49 62.238,75 0,24
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. NOK 34.830,00 4.019,91 0,02
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. uUsD 1.302,84 1.202,01 0,01
Summe Bankguthaben - Total cash at banks - Osszeg Banki kovetelések 152.145,68 0,60

Sonstige Vermodgensgegenstande - Other assets - Egyéb eszkoztargyak

Dividendenforderungen EUR 7.722,26 7.722,26 0,03
Dividendenforderungen GBP 34.552,74 47.150,69 0,18
Dividendenforderungen SEK 141.659,87 15.177,32 0,06
Wertpapierzinsen EUR 1.533,78 1.533,78 0,01

Summe Sonstige Vermodgensgegenstinde - Total other assets «

Osszeg Egyéb eszkoztargyak 71.584,05 0,28
Summe Vermogensgegenstinde - Total assets « Eszk6zok 6sszesen 25.628.786,38 100,34
Zinsverbindlichkeiten « Interest liabilities - Kamatkotelezettségek

Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR -11,00 -11,00 0,00
Summe Zinsverbindlichkeiten « Total interest liabilities - Osszeg Kamatkotelezettségek -11,00 0,00
Sonfng?Verb|ndl|,chke|ten « Other liabilities « EUR 86.285,18 -86.285,18 .0,34
Egyéb kotelezettségek

Teilfondsvermdgen - Sub-fund assets - Részalap vagyonok 25.542.490,20 100,00 *)

*) Durch Rundungen bei der Berechnung kénnen geringe Differenzen entstanden sein - Slight deviations may have occurred as a result of rounding in the calculation -
A szamitasok soran a kerekitések miatt kis mértékui eltérések adéddhatnak

Die Erlauterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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VERPFLICHTUNGEN AUS DERIVATEN
LIABILITIES ON DERIVATIVES
KOTELEZETTSEGEK DERIVATIVOKBOL

Futures Wahrung  Kontrakte Kontraktgrof3e Kurs Dev.Kurs*) Verpflichtungen
Futures Currency  Contracts Contract size Price  Exchange rate aus Derivaten
Futures Pénznem Ugyletek  Ugylet nagysaga  Arfolyam = Dev. arfolyam Contingent liabilities

under derivatives contracts
Kotelezettségek

derivativokbol
EUR

Optionen « Options « Opciok
Call Euro Stoxx 3800 17.04.15 EUR -50,00 10,00 3.727,8000 1,0000 -1.863.900,00
Call Euro Stoxx 3850 15.05.15 EUR -25,00 10,00 3.727,8000 1,0000 -931.950,00
Put Euro Stoxx 3350 17.04.15 EUR -50,00 10,00 3.727,8000 1,0000 -1.863.900,00
Summe Optionen - Total options - Opciok 6sszesen -4.659.750,00

Samtliche Derivate wurden tber die M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. abgewickelt. - All derivatives were handled by M.M.Warburg & CO
Luxembourg S.A. - Az 6sszes szarmazékos terméket az M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. tarsasagon keresztiil bonyolitjuk le.

*) Berechnung mit 6 Nachkommastellen (siehe Seite 108) - Calculation with 6-digits (see page 108). - Szamitas 6 tizedeshellyel (Iasd az 108. oldalt).

GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Lander Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermogen
Countries Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Grof3britannien - Great Britain - Nagy-Britannia 5,56 21,75
Frankreich « France - Franciaorszag 3,74 14,63
Bundesrepublik Deutschland - Federal Republic of Germany - 3,60 14,11
Német Szévetségi Németorszag

Schweden - Sweden - Svédorszag 2,53 9,89
Schweiz « Switzerland - Svajc 2,52 9,88
Spanien - Spain - Spanyolorszag 1,89 7,40
Finnland - Finland - Finnorszag 1,01 3,94
Luxemburg « Luxembourg « Luxemburg 0,95 3,73
Italien - Italy - Olaszorszag 0,87 3,41
Sonstige Lander - Other countries - Egyéb orszagok 2,42 9,49
Summe - Total - Osszeg 25,09 98,23

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Branchen Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermogen
§ectors Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Agazatok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Finanzdienstleistungen « Financial services « Pénzligyi szolgaltatasok 6,17 24,11
Versorgungsunternehmen - Utilities - KozmUvek 2,90 11,35
Industrieunternehmen - Industrial companies « Ipari vallalatok 2,62 10,27
Telekommunikation « Telecommunications « Telekommunikacio 2,58 10,11
Olund Gas - Oil and gas - Olaj és gaz 2,32 9,10
Verbrauchsgtiter - Consumer goods « Hasznalati cikkek 1,88 7,36
Rohstoffe « Commodities « Alapanyagok 1,83 717
Gesundheitswesen - Healthcare - Egészségligy 1,40 547
Verbraucherdienstleistungen « Consumer services ¢ 1,26 4,94
Fogyasztdi szolgaltatasok

Sonstige Branchen - Other sectors - Egyéb dgazatok 2,13 8,35
Summe - Total - Osszeg 25,09 98,23

STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2014 01.04.2013 01.04.2012
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres Klasse AL » 197.658,505 306.111,795 344,099,267
Units outstanding at the beginning of the financial year class AL -
Az AL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei
Ausgegebene Anteile Klasse AL « Units issued class AL - 620,000 200,000 18,000
Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei
Zuriickgenommene Anteile Klasse AL - Units redeemed class AL - 92.470,609 108.653,290 38.005,472
Az AL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse AL « 105.807,896 197.658,505 306.111,795

Units outstanding at the end of the financial year class AL «
Az AL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

01.04.2014 01.04.2013 01.04.2012
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TNL « 1.175.075,139 1.233.283,903 1.486.679,317
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL -
Az TNL osztaly jelentési idészakanak elején forgalmazott befektetési jegyei
Ausgegebene Anteile Klasse TNL « Units issued class TNL « 22.524,142 26.726,741 53.969,822
Az TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei
Zuriickgenommene Anteile Klasse TNL « Units redeemed class TNL « 88.113,670 84.935,504 307.365,236
Az TNL osztély visszavasarolt befektetési jegyei
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse TNL « 1.109.485,611 1.175.075,139 1.233.283,903
Units outstanding at the end of the financial year class TNL «
Az TNL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei
01.04.2014 01.04.2013 01.04.2012
21.11.2014 31.03.2014 31.03.2013
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres Klasse InstAL*) « 259,050 634,050 770,050
Units outstanding at the beginning of the financial year class InstAL*) -
Az InstAL*) osztaly jelentési idészakanak elején forgalmazott befektetési jegyei
Ausgegebene Anteile Klasse InstAL*) « Units issued class InstAL*) « 10,000 0,000 155,000
Az InstAL¥) osztaly kibocsatott befektetési jegyei
Zuriickgenommene Anteile Klasse InstAL¥) « Units redeemed class InstAL¥) « 269,050 375,000 291,000
Az InstAL¥) osztaly visszavasarolt befektetési jegyei
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse InstAL*) « 0,000 259,050 634,050

Units outstanding at the end of the financial year class InstAL¥) «
Az InstAL*) osztaly jelentési idészakanak végén forgalmazott befektetési jegyei

*) Die Anteilklasse InstAL wurde zum 21. November 2014 geschlossen. - The unit-class InstAL was closed as at November 21, 2014. -
Az InstAL részvényosztalyt 2014. november 21-én megsziintették.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
EUR EUR EUR

Teilfondsvermdgen - Sub-fund assets - Részalap vagyona 25.542.490,20 25.054.468,45 25.731.266,95

Nettovermogenswert pro Anteil Klasse AL « Net asset value per unit class AL « 15,29 12,71 11,08

Az AL osztaly nett6 eszkozértéke befektetési jegyenként

Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL « Issue price per unit class AL - 16,05 13,35 11,63

Az AL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként

Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL « Interim profit per unit class AL « 0,00 0,00 0,00

Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként

Nettovermdgenswert pro Anteil Klasse TNL - Net asset value per unit class TNL - 21,56 17,77 15,25

Az TNL osztaly nett6 eszkozértéke befektetési jegyenként

Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL « Issue price per unit class TNL « 21,56 17,77 15,25

Az TNL osztély kibocsatasi ara befektetési jegyenként

Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL « Interim profit per unit class TNL « 0,00 0,00 0,00

Az TNL osztély évkozi nyeresége befektetési jegyenként

Nettovermdgenswert pro Anteil Klasse InstAL¥) « 0,00 6.404,14 5.575,65

Net asset value per unit class InstAL¥) «

Az InstAL¥) osztaly nett6 eszkozértéke befektetési jegyenként

Ausgabepreis pro Anteil Klasse InstAL¥) « Issue price per unit class InstAL*) « 0,00 6.532,22 5.687,16

Az InstAL¥) osztély kibocsatasi ra befektetési jegyenként

Zwischengewinn pro Anteil Klasse InstAL¥) « Interim profit per unit class InstAL*) - 0,00 0,00 0,00

Az InstAL¥) osztély évkozi nyeresége befektetési jegyenként

*) Die Anteilklasse InstAL wurde zum 21. November 2014 geschlossen. - The unit-class InstAL was closed as at November 21, 2014. -
Az InstAL részvényosztalyt 2014. november 21-én megsziintették.

ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE

31.03.2015
Wertpapiervermdgen - Securities holdings  Ertékpapireszkdzok EUR 25.090.251,65
Derivate - Derivatives - Derivativok EUR 314.805,00
Bankguthaben - Cash at banks « Banki kdvetelések EUR 152.145,68
Sonstige Vermdgensgegenstande - Other assets « Egyéb eszkoztargyak EUR 71.584,05
Zinsverbindlichkeiten « Interest liabilities - Kamatkotelezettségek EUR -11,00
Sonstige Verbindlichkeiten - Other liabilities « Egyéb kotelezettségek EUR -86.285,18
Teilfondsvermdgen - Sub-fund assets - Részalap vagyona EUR  25.542.490,20

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus 1.215.293,51 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 105.807,90 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert
von 15,29 EUR (gerundet) pro Anteil und 1.109.485,61 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von 21,56 EUR (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 1,215,293.51 units outstanding. 105,807.90 units are allotted as class AL having a net asset value of
15.29 EUR (rounded) per unit and 1,109,485.61 units are allotted as class TNL having a net asset value of 21.56 EUR (rounded) per unit.

A részalap vagyona sszesen 1.215.293,51 darab forgalomban 1évé befektetési jegybdl all. Ebbél 105.807,90 jut az AL osztalyra, jegyenként
15,29 EUR (kerektive) eszkdzérték( és 1.109.485,61 jut az TNL osztélyra, jegyenként 21,56 EUR (kerektive) eszkdzértékd.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATASS
01.04.2014 01.04.2014 01.04.2014 01.04.2014
31.03.2015 31.03.2015 31.03.2015 21.11.2014
Total Klasse AL Klasse TNL Klasse InstAL*)
total class AL class TNL class InstAL*)
Osszes AL osztaly TNL osztaly InstAL*) osztaly
EUR EUR EUR EUR
Zinsertrdge aus Wertpapieren « Interest income from securities « 2.060,11 137,78 1.922,33
Kamatbevételek értékpapirokbdl
Dividendenertrage « Dividend income « Osztalékjovedelmek 927.848,65 79.310,84 825.321,58 23.216,23
Quellensteuer auf Dividendenertrage « -67.696,69 -7.396,27 -56.279,20 -4.021,22
Withholding tax on dividend income «
Forrdsadé osztalékjovedelmekre
Ertrage aus Investmentanteilen « Income from investment units « 10.796,77 874,92 9.661,74 260,11
Hozam befeketési jegyekbdl
Ertrage aus REITs « Income from REITs - Jovedelmek REIT-ekbdl 18.396,20 1.548,42 16.427,27 420,51
Quellensteuer auf REITs-Ertrage - Withholding tax on REITS income - -5.518,86 -464,53 -4.928,18 -126,15
Forrasadd REIT-jovedelmekre
Zinsen aus Geldanlagen - Interest on money-market investments « 252,53 20,63 224,21 7,69
Kamatok pénzeszk6zokbdl
Ertrage aus Bestandsprovisionen « Income from portfolio commissions « 1.338,28 92,80 1.233,55 11,93
Jovedelmek készletjutalékokbol
Ordentlicher Ertragsausgleich « Income equalisation - Kerekités -66.828,24 -22.309,86 -24.749,33 -19.769,05
ERTRAGE INSGESAMT « TOTAL INCOME « OSSZES BEVETELEK 820.648,75 51.814,73 768.833,97 0,05
Verwaltungsverglitung - Management fee « Kezelési koltségek ') -280.318,30 -21.120,21 -256.924,02 -2.274,07
Zentraladministrationsvergtitung - Central administration fee « -23.733,80 -1.825,02 -21.482,25 -426,53
Kozponti adminisztracios dij
Depotbankvergiitung - Custodian fee - Letéti bank dija -20.469,09 -1.551,34 -18.601,99 -315,76
Vertriebsprovision « Sales commission - Uzemi jutalék -140.667,98 0,00 -140.667,98 0,00
Priifungskosten « Audit fees « Ellenérzési koltségek -17.156,57 -1.301,03 -15.654,00 -201,54
Taxe d‘abonnement - Taxe d'abonnement - Altalanyadoé eléleg -11.375,09 -817,63 -10.518,25 -39,21
Veroffentlichungskosten « Publication costs « Kozzétételi kdltségek -9.886,07 -757,34 -8.955,60 -173,13
Zinsaufwendungen « Interest expenses « Kamatkoltségek -133,79 -9,86 -123,70 -0,23
Sonstige Aufwendungen « Other expenses « Egyéb raforditasok -38.527,41 -3.250,60 -34.497,72 -779,09
Ordentlicher Aufwandsausgleich « Equalisation expenses « Réforditasok 22.488,84 7.073,44 11.205,89 4.209,51
kiegyenlitése
AUFWENDUNGEN INSGESAMT - TOTAL EXPENSES - OSSZES RAFORDITASOK = -519.779,26 -23.559,59 -496.219,62 -0,05
ORDENTLICHER ERTRAGSUBERSCHUSS - ORDINARY INCOME SURPLUS « 300.869,49 28.255,14 272.614,35 0,00

VONZO BEVETEL KOLTSEG

') GeméaR den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebuhr von 1,20% p.a. fiir die Klassen AL und TNL und 0,57% p.a. fiir die Klasse InstAL
des am letzten Bewertungstages eines Monats festgestellten Teilfondsvermdgens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergitet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.20% for the classes AL and TNL and 0.57% for
the class InstAL of the sub-fund assets as at the last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzédéses feltételek szerint az alapkezeld 1,20% os éves dijra jogosult az AL és TNL osztaly estében, illetve 0,57% os éve dijra az InstAL osztaly esetében,
a honap utolsé értéknapjan szamitott részalap vagyona szerint megéllapitva. Ebbél az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tanacsadd honorariumat is.

*) Die Anteilklasse InstAL wurde zum 21. November 2014 geschlossen. - The unit-class InstAL was closed as at
November 21, 2014. - Az InstAL részvényosztélyt 2014. november 21-én megsziintették.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2014 01.04.2014 01.04.2014 01.04.2014
31.03.2015 31.03.2015 31.03.2015 21.11.2014
Total Klasse AL Klasse TNL Klasse InstAL*)
total class AL class TNL class InstAL¥)
Osszes AL osztaly TNLosztaly  InstAL¥) osztély
EUR EUR EUR EUR
Teilfondsvermodgen zu Beginn des Geschéftsjahres « 25.054.468,46 2.511.667,98 20.883.809,26 1.658.991,22
Sub-fund assets at the beginning of the financial year «
Részalap vagyona az lzleti év elején
Ausschittungen - Distribution « Oszalékkifizetések -52.447,02 -34.756,26 0,00 -17.690,76
Mittelzufluss / -abfluss netto - Net subscriptions / redemptions - -4.109.842,53 -1.212.706,88  -1.227.298,73 -1.669.836,92
Netté forras bedramlas/kidramlas
Ordentlicher Ertrags-/ Aufwandsausgleich - Income equalisation/ 44.339,40 15.236,42 13.543,44 15.559,54
equalisation expenses «
Kerekités/ Raforditasok kiegyenlitése
Ordentlicher Ertragstiberschuss « Ordinary income surplus « 300.869,49 28.255,14 272.614,35 0,00
Vonzé bevétel koltség
Auferordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « 424.836,01 121.919,81 124.309,39 178.606,81

Extraordinary income equalisation/ equalisation expenses «
Rendkiviili bevételi / kiadasi kiegyenlités

Nettoergebnis der realisierten Gewinne und Verluste inkl. auBerordentlicher 2.497.717,69 159.204,15 2.338.513,54 0,00
Ertrags-/Aufwandsausgleich « Net realised profits / (-) losses incl. income/

expenses equalisation «

Netto realizalt nyereség / (-) veszteség

Nettoverdnderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste « 1.382.548,70 29.019,41 1.519.159,18 -165.629,89
Net change in unrealised profits and losses «
Nem realizalt nyereségbdl és veszteségbdl adédo netté modositas

TEILFONDSVERMOGEN ZUM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES - 25.542.490,20 1.617.839,77  23.924.650,43 0,00

SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR «
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

*) Die Anteilklasse InstAL wurde zum 21. November 2014 geschlossen. - The unit-class InstAL was closed as at
November 21%, 2014. - Az InstAL részvényosztalyt 2014. november 21-én megsziintették.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-1G

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték ~ Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Wertpapiervermdgen « Securities holdings « Ertékpapireszkozok
Amtlich gehandelte Wertpapiere - Officially traded securities - Hivatalosan kereskedett értékpapirok
Aktien « Shares « Részvények
CEZ AS Inhaber-Aktien KC 100 CZK 17.000,00 386.528,72 2,33
Komercni Banka AS Inhaber-Aktien KC 500 CZK 3.100,00 623.322,90 3,75
1.009.851,62 6,08
UNIQA Insurance Group AG Inhaber-Stammaktien o.N. EUR 9.000,00 76.770,00 0,46
76.770,00 0,46
MOL Magyar Olaj-és Gazipa.Nyrt Namens-Aktien A UF 1000 HUF 5.000,00 206.794,20 1,25
OTP Bank Nyrt. Namens-Aktien UF 100 HUF 54.000,00 968.578,62 5,83
Richter Gedeon Vegye.Gyar Nyrt Namens-Aktien UF 100 HUF 21.000,00 279.502,91 1,68
1.454.875,73 8,76
Alior Bank S.A. Inhaber-Aktien ZY 10 PLN 3.400,00 70.583,89 0,42
Asseco Poland S.A. Inhaber-Aktien ZY 1 PLN 10.000,00 145.405,31 0,88
Bank Pekao S.A. Inhaber-Aktien ZY 1 PLN 8.300,00 373.215,10 2,25
Bank Zachodni WBK S.A. Inhaber-Aktien ZY 10 PLN 2.300,00 192.902,74 1,16
CCCS.A. Inhaber-Aktien ZY 0,1 PLN 3.500,00 154.813,89 0,93
Cyfrowy Polsat S.A. Inhaber-Aktien ZY -,04 PLN 17.000,00 104.650,28 0,63
Enea S.A. Inhaber-Aktien ZY 1 PLN 20.000,00 81.769,10 0,49
Energa S.A. Inhaber-Aktien AA ZY 10,92 PLN 17.000,00 105.314,99 0,63
Eurocash S.A. Inhaber-Aktien Class A ZY 1 PLN 10.000,00 79.471,94 0,48
Grupa Azoty S.A. Inhaber-Aktien ZY 5 PLN 5.300,00 106.401,25 0,64
Grupa Kety S.A. Inhaber-Aktien A ZY 2,50 PLN 2.700,00 198.507,57 1,19
KGHM Polska Miedz S.A. Inhaber-Aktien ZY 10 PLN 15.000,00 446.846,39 2,69
Netia S.A. Inhaber-Aktien ZY 1 PLN 71.000,00 102.370,22 0,62
Orange Polska SA Inhaber-Aktien ZY 3 PLN 70.000,00 162.511,81 0,98
PGE Polska Grupa Energetyczna Inhaber-Aktien ZY 10 PLN 60.000,00 306.450,85 1,84
Polski Koncern Naftowy Orlen Inhaber-Aktien ZY 1,25 PLN 18.000,00 259.750,09 1,56
Powszechna K.O.(PKO)Bk Polski Inhaber-Aktien ZY 1 PLN 72.000,00 590.321,11 3,55
Powszechny Zaklad Ubezpieczen Namens-Aktien ZY 1 PLN 4.000,00 475.609,76 2,86
Synthos S.A. Inhaber-Aktien ZY 0,03 PLN 40.000,00 44.281,41 0,27
Tauron Polska Energia SA Inhaber-Aktien ZY 5 PLN 75.000,00 82.294,52 0,51
Warsaw Stock Exchange Inhaber-Aktien ZY 1 PLN 8.000,00 94.330,17 0,57
4.177.802,39 25,15




VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen

Securities Currency Nominal Market value

% of sub-fund assets

Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték ~ Részalap vagyonanak
EUR %-aban

Akbank T.A.S. Inhaber-Aktien TN 1 TRY 75.000,00 209.372,00 1,26
Anadolu Efes Birac.M.ve G.S.AS Namens-Aktien TN 1 TRY 8.000,00 60.508,86 0,36
Coca Cola Icecek A.S. Namens-Aktien CTN 1 TRY 3.500,00 54.557,17 0,33
Eregli Demir Ve Celik Fab.T.AS Namens-Aktien TN 1 TRY 50.000,00 71.739,14 0,43
Haci Omer Sabanci Holding A.S. Namens-Aktien TN 1 TRY 25.000,00 83.075,69 0,50
Kardemir Karabuk Demir San. Ti Namens-Aktien DTN 1 TRY 90.000,00 54.521,74 0,33
Koc Holding A.S. Namens-Aktien TN 1 TRY 30.000,00 127.536,24 0,77
Migros Ticaret A.S. Namens-Aktien TN 1 TRY 9.000,00 66.956,53 0,40
TAV Havalimanlari Holding A.S. Namens-Aktien TN 1 TRY 9.000,00 68.869,57 0,41
Turkcell lletisim Hizmetl. AS Namens-Aktien TN 1 TRY 26.000,00 123.887,29 0,75
Turkiye Garanti Bankasi A.S. Namens-Aktien TN 1 TRY 80.000,00 251.388,11 1,51
Turkiye Is Bankasi A.S. Namens-Aktien CTN 1 TRY 70.000,00 149.040,27 0,90
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O Namens-Aktien TN 1 TRY 45.000,00 70.623,20 0,43
Turk Telekomunikasyon AS Namens-Aktien TN 1 TRY 23.000,00 56.303,71 0,34
Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Inhaber-Aktien TN 1 TRY 5.000,00 34.098,23 0,21
Yapi Ve Kredi Bankasi A.S. Namens-Aktien TN 1 TRY 40.000,00 58.241,55 0,34
1.540.719,30 9,27

Aktsion. Finans. Korp. Sistema Reg.Shs(GDRs Reg.S)1/50/RL-,09 usD 15.000,00 102.409,86 0,62
ALROSA Registered Shares RL 0,50 uUsD 170.000,00 193.780,68 117
Etalon Ltd Shs (Sp.GDRs RegS)/1 o.N. usD 56.000,00 108.499,10 0,65
Eurasia Drilling Co. Ltd. Reg.Shs(Spons.GDRsSREGS)/1 o.N. usb 38.000,00 667.741,63 4,02
JSC MMC Norilsk Nickel Reg.Shs (Spon. ADRs) 1/10/RL 1 usD 34.000,00 565.736,06 3,41
LUKOIL Neftyanaya Komp. OJSC Reg. Shs (Sp. ADRs)/1 RL-,025 usD 28.000,00 1.189.227,59 7,16
Magnitogorskiy Metallurg.Komb. Reg.Shs(Sp.GDRs Reg.S)/13 RL1 usD 23.000,00 66.843,19 0,40
Magnit PJSC Reg.Shs(Sp.GDRsREGS)1/5/RL-,01 usb 17.000,00 785.788,09 4,73
Mobil'niye TeleSistemy OAO Reg.Shares (Sp.ADRs)/2 RL-,10 usD 33.000,00 306.288,52 1,84
Moscow Exchange MICEX-RTS OJSC Registered Shares RL 1 usb 150.000,00 165.419,60 1,00
Neftyanaya Kompaniya Rosneft Reg. Shs (GDRs Reg.S)/1 RL-,01 usD 80.000,00 315.385,47 1,90
NOVATEK Reg.Shs (GDRs Reg.S)/10 RL-,1 usb 5.000,00 343.903,38 2,07
OAO GAZPROM Nam.Akt.(Sp.ADRs)/2 RL 5 usb 340.000,00 1.485.312,03 8,94
Sberbank Rossii OAO Reg.Shs (Sp.ADR’s)/4 RL 3 usD 150.000,00 609.615,46 3,67
Severstal PAO R.Shs(GDR REGS OCT06)/1 RL-,01 usb 12.000,00 126.988,23 0,76
Surgutneftegaz Reg.Pfd Shs(Sp.ADRs)/10 RL 1 usD 65.000,00 443.776,06 2,67
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték ~ Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Uralkali PJSC Reg.Shs(GDRs Reg.S)/5 RL-,50 usD 13.000,00 157.240,65 0,95
VTB Bank Reg. Shs (GDRs Reg.S)/1 RL-,01 usb 170.000,00 323.098,50 1,93
7.957.054,10 47,89
Andere Wertpapiere « Other securities « Egyéb értékpapirok
Emlak Konut Gayr. Yat. Ort. AS Namens-Aktien TN 1 TRY 100.000,00 106.988,74 0,64
Is Gayrimenkul Yat. Ortak AS Namens-Aktien TN 1 TRY 90.000,00 52.927,54 0,32
159.916,28 0,96
Summe Wertpapiervermégen - Total securities holdings « Osszeg Ertékpapireszkdzok 16.376.989,42 98,57
Bankguthaben - Cash at banks - Banki kdvetelések
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR 233.687,33 233.687,33 1,40
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. HUF 16.704.128,95 55.804,80 0,34
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. TRY 16.868,29 5.975,88 0,04
Summe Bankguthaben - Total cash at banks - Osszeg Banki kovetelések 295.468,01 1,78
Sonstige Vermogensgegenstande - Other assets « Egyéb eszkoztargyak
Dividendenforderungen TRY 14.360,80 5.087,57 0,02
Summe Sonstige Vermogensgegenstinde - Total other assets - Osszeg Egyéb eszkoztargyak 5.087,57 0,02
Summe Vermdgensgegenstinde - Total assets « Eszk6zok 6sszesen 16.677.545,00 100,37
Zinsverbindlichkeiten - Interest liabilities - Kamatkotelezettségek
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR -614,71 -614,71 0,00
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. uUsD -21,76 -20,08 0,00
Summe Zinsverbindlichkeiten « Total interest liabilities « (")sszeg Kamatkotelezettségek -634,79 0,00
SonftlgﬁVerblndll'chkelten « Other liabilities « EUR 62.292,81 -62.292,81 0,37
Egyéb kotelezettségek
Teilfondsvermdgen « Sub-fund assets - Részalap vagyonok 16.614.617,40 100,00 *)

*) Durch Rundungen bei der Berechnung kénnen geringe Differenzen entstanden sein - Slight deviations may have occurred as a result of rounding in the calculation -
A szamitasok soran a kerekitések miatt kis mértékui eltérések adédhatnak

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Lander Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermogen
Countries Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Russland « Russia « Oroszorszag 718 43,21
Polen - Poland - Lengyelorszag 4,18 25,15
Turkei « Turkey » Torokorszag 1,70 10,24
Ungarn « Hungary « Magyarorszag 1,45 8,76
Tschechische Republik - Czech Republic « Cseh Koztarsasag 1,01 6,08
Kaimaninseln - Cayman Islands - Kajman-szigetek 0,67 4,02
Guernsey - Guernsey « Guernsey 0,11 0,65
Osterreich « Austria « Ausztria 0,08 0,46
Summe - Total - Osszeg 16,38 98,57

WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Branchen Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermdgen
§ectors Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Agazatok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Finanzdienstleistungen - Financial services « Pénzligyi szolgaltatasok 5,55 33,38
Ol und Gas - Oil and gas - Olaj és géz 5,04 30,33
Rohstoffe - Commodities « Alapanyagok 2,03 12,24
Verbraucherdienstleistungen « Consumer services « Fogyasztoi szolgéltatdsok 1,19 717
Versorgungsunternehmen - Utilities « KozmUvek 0,96 5,79
Telekommunikation « Telecommunications - Telekommunikacio 0,85 5,14
Gesundheitswesen « Healthcare - Egészséguigy 0,28 1,68
Verbrauchsguter - Consumer goods - Hasznalati cikkek 0,15 0,90
Technologie - Technology - Technoldgia 0,15 0,88
Sonstige Branchen - Other sectors - Egyéb dgazatok 0,18 1,06
Summe - Total - Osszeg 16,38 98,57

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION

STATISZTIKAI ADATOK
01.04.2014 01.04.2013 01.04.2012
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TNL « 250.083,3522 317.676,4262 360.660,9142
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL -
Az TNL osztély jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei
Ausgegebene Anteile Klasse TNL « Units issued class TNL « 19.806,5849 16.536,4820 21.247,6520
Az TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei
Zuriickgenommene Anteile Klasse TNL « Units redeemed class TNL « 51.457,6910 84.129,5560 64.232,1400
Az TNL osztély visszavasarolt befektetési jegyei
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse TNL - 218.432,2461 250.083,3522 317.676,4262
Units outstanding at the end of the financial year class TNL «
Az TNL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen « Sub-fund assets « Részalap vagyona 16.614.617,40 17.786.603,75 26.728.747,76
Nettovermodgenswert pro Anteil Klasse TNL « Net asset value per unit class TNL « 76,06 71,12 84,14
Az TNL osztély nettd eszkozértéke befektetési jegyenként
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL « Issue price per unit class TNL - 76,06 71,12 84,14
Az TNL osztély kibocsatasi ara befektetési jegyenként
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL « Interim profit per unit class TNL « 0,00 0,00 0,00
Az TNL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2015
Wertpapiervermdgen - Securities holdings - Ertékpapireszkézok EUR 16.376.989,42
Bankguthaben « Cash at banks « Banki kovetelések EUR 295.468,01
Sonstige Vermdgensgegenstande - Other assets « Egyéb eszkoztargyak EUR 5.087,57
Zinsverbindlichkeiten - Interest liabilities - Kamatkotelezettségek EUR -634,79
Sonstige Verbindlichkeiten - Other liabilities - Egyéb kotelezettségek EUR -62.292,81
Teilfondsvermégen « Sub-fund assets « Részalap vagyona EUR 16.614.617,40

Das Teilfondsvermégen setzt sich zusammen aus insgesamt 218.432,25 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 76,06 (gerundet) pro Anteil.
Sub-fund assets are represented by a net asset value of EUR 76.06 (rounded) per unit on 218,432.25 units outstanding.
A részalap vagyona befektetési jegyenként 76,06 EUR (kerektive) eszkozértéku, 218.432,25 darab forgalomban 1évé befektetési jegybél tevédik 6ssze.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2014
31.03.2015
Total
) total
Osszes
EUR
Dividendenertrage - Dividend income « Osztalékjovedelmek 740.034,10
Quellensteuer auf Dividendenertrage - Withholding tax on dividend income - Forrasadé osztalékjovedelmekre -152.669,71
Ertrage aus REITs « Income from REITs - Jovedelmek REIT-ekbdl 2.252,47
Quellensteuer auf REITs-Ertrage « Withholding tax on REITS income - Forrasadé REIT-jovedelmekre -5,63
Zinsen aus Geldanlagen - Interest on money-market investments « Kamatok pénzeszk6zokbol 583,35
Ordentlicher Ertragsausgleich - Income equalisation « Kerekités -55.158,80
ERTRAGE INSGESAMT « TOTAL INCOME « OSSZES BEVETELEK 535.035,78
Verwaltungsvergltung - Management fee - Kezelési koltségek ') -242.913,22
Zentraladministrationsvergiitung « Central administration fee « Kézponti adminisztracios dij -17.351,58
Depotbankvergiitung - Custodian fee « Letéti bank dija -63.278,37
Vertriebsprovision « Sales commission « Uzemi jutalék -111.170,78
Prufungskosten « Audit fees « Ellendrzési koltségek -2.771,09
Taxe d‘abonnement - Taxe d'abonnement - Altalanyadoé eléleg -8.553,29
Veroffentlichungskosten « Publication costs « Kozzétételi kdltségek -6.370,21
Zinsaufwendungen - Interest expenses « Kamatkoltségek -825,08
Sonstige Aufwendungen - Other expenses « Egyéb raforditasok -23.384,45
Ordentlicher Aufwandsausgleich - Equalisation expenses « Réforditasok kiegyenlitése 36.020,51
AUFWENDUNGEN INSGESAMT - TOTAL EXPENSES - OSSZES RAFORDITASOK -440.597,56
ORDENTLICHER ERTRAGSUBERSCHUSS « ORDINARY INCOME SURPLUS « NORMAL BEVETELTOBBLET 94.438,22

" GemaB den Vertragsbedingungen erhélt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebiihr von 1,40% p.a. fiir die Klasse TNL des am letzten Bewertungstages
eines Monats festgestellten Fondsvermdgens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergiitet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.40% for the class TNL of
the fund assets as at the last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzédéses feltételek szerint az alapkezel 1,40% os éves dijra jogosult az TNL osztaly estében, a honap utolsé értéknapjan szamitott
alap vagyona szerint megéllapitva. Ebbdl az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tanacsadé honorariumat is.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2014
31.03.2015
Total
total
Osszes
EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschéftsjahres « Sub-fund assets at the beginning of the financial year « 17.786.603,75
Részalap vagyona az Uzleti év elején
Mittelzufluss / -abfluss netto « Net subscriptions / redemptions « Nett6 forras bearamlas/kidramlas -2.335.149,17
Ordentlicher Ertrags-/ Aufwandsausgleich « Income equalisation/ equalisation expenses « Kerekités/ Réforditasok kiegyenlitése 19.138,29
Ordentlicher Ertragstiberschuss « Ordinary income surplus « Vonzo bevétel koltség 94.438,22
AuBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « Extraordinary income equalisation/ equalisation expenses - -43.650,46
Rendkiviili bevételi / kiadasi kiegyenlités
Nettoergebnis der realisierten Gewinne und Verluste inkl. auf3erordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « -392.391,19
Net realised profits / () losses incl. income/ expenses equalisation « Netto realizalt nyereség / (-) veszteség
Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste - Net change in unrealised profits and losses « 1.485.627,96
Nem realizalt nyereségbdl és veszteségbdl adddo netté modositas
TEILFONDSVERMOGEN ZUM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES » SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR « 16.614.617,40

RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-1G

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonénak
EUR %-aban
Wertpapiervermdgen « Securities holdings « Ertékpapireszkozok
Amtlich gehandelte Wertpapiere - Officially traded securities « Hivatalosan kereskedett értékpapirok
Aktien « Shares « Részvények
21st Century Fox Inc. Registered Shares A DL -,01 usb 3.477,00 109.903,33 0,56
3M Co. Registered Shares DL -,01 usb 1.209,00 185.218,34 0,94
Abbott Laboratories Registered Shares o.N. usD 2.817,00 122.360,74 0,62
AbbVie Inc. Registered Shares DL -,01 usb 2.982,00 160.231,46 0,81
Accenture PLC Reg.Shares Class A DL -,000025 usD 1.187,00 103.403,09 0,52
Actavis PLC Registered Shares DL-,0001 usD 743,00 208.913,05 1,06
Allstate Corp., The Registered Shares DL -,01 usb 814,00 53.283,85 0,27
Altria Group Inc. Registered Shares DL -,333 usb 3.726,00 173.704,45 0,88
Amazon.com Inc. Registered Shares DL -,01 usD 717,00 247.795,91 1,25
American Express Co. Registered Shares DL -,20 usb 1.667,00 120.040,36 0,61
American International Grp Inc Registered Shares New DL 2,50 usb 2.610,00 131.670,30 0,67
Amgen Inc. Registered Shares DL -,0001 usD 1.420,00 215.257,32 1,09
Anadarko Petroleum Corp. Registered Shares DL -,10 usb 947,00 73.260,83 0,37
Apple Inc. Registered Shares o.N. usb 11.077,00 1.291.471,83 6,54
AT &T Inc. Registered Shares DL 1 usD 9.735,00 296.124,06 1,50
Bank of America Corp. Registered Shares DL 0,01 usb 19.724,00 282.426,54 1,43
Baxter International Inc. Registered Shares DL 1 usD 1.018,00 64.580,65 0,33
Berkshire Hathaway Inc. Reg.Shares B New DL -,00333 usD 3.468,00 467.079,97 2,37
Biogen Inc. Registered Shares DL-,0005 usb 445,00 177.206,79 0,90
Bk of New York MellonCorp., The Registered Shares DL -,01 usD 2.139,00 79.510,93 0,40
Bristol-Myers Squibb Co. Registered Shares DL -,10 usD 3.108,00 188.565,23 0,95
Capital One Financial Corp. Registered Shares DL -,01 usb 1.072,00 78.331,92 0,40
Caterpillar Inc. Registered Shares DL 1 usD 1.171,00 87.910,35 0,45
Celgene Corp. Registered Shares DL -,01 usD 1.523,00 168.644,55 0,85
Chevron Corp. Registered Shares DL-,75 usb 3.576,00 352.690,70 1,79
Cisco Systems Inc. Registered Shares DL-,001 usb 9.608,00 245.102,04 1,24
Citigroup Inc. Registered Shares New DL -,01 usD 5.698,00 271.473,52 1,37
Coca-Cola Co., The Registered Shares DL -,25 usb 7.366,00 275.304,15 1,39
Colgate-Palmolive Co. Registered Shares DL 1 usb 1.631,00 104.266,15 0,53
Comcast Corp. Reg. Shares Class ADL -,01 usD 4.833,00 252.422,90 1,28
ConocoPhillips Registered Shares DL -,01 usb 2.303,00 135.985,53 0,69
Costco Wholesale Corp. Registered Shares DL -,005 usD 822,00 115.551,56 0,59
CVS Health Corp. Registered Shares DL-,01 usD 2.140,00 205.000,74 1,04
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert =~ % v. Teilfondsvermdgen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonénak

EUR %-aban
Devon Energy Corp. Registered Shares DL -,10 usb 719,00 40.272,44 0,20
Disney Co., The Walt Registered Shares DL -,01 usb 2.947,00 288.533,45 1,46
Dow Chemical Co., The Registered Shares DL 2,50 usD 2.095,00 94.092,15 0,48
Du Pont Nemours & Co., E.l. Registered Shares DL -,30 usb 1.723,00 115.377,48 0,58
eBay Inc. Registered Shares DL -,001 usD 2.139,00 114.313,00 0,58
EMC Corp. (Mass.) Registered Shares DL -,01 usD 3.840,00 90.412,96 0,46
Emerson Electric Co. Registered Shares DL -,50 usb 1.316,00 68.709,12 0,35
Exelon Corp. Registered Shares o.N. usb 1.611,00 49.895,99 0,25
Exxon Mobil Corp. Registered Shares o.N. usD 7.977,00 630.208,61 3,19
Facebook Inc. Reg.Shares Cl.A DL-,000006 usb 3.912,00 300.272,02 1,52
Fedex Corp. Registered Shares DL -,10 usD 521,00 80.153,48 041
Ford Motor Co. Registered Shares DL -,01 usD 7.417,00 110.583,02 0,56
General Electric Co. Registered Shares DL -,06 usb 18.809,00 435917,33 2,21
General Motors Co. Registered Shares DL -,01 usD 2.467,00 85.762,78 0,43
Gilead Sciences Inc. Registered Shares DL -,001 usD 2.821,00 262.064,52 1,33
Goldman Sachs Group Inc.,, The Registered Shares DL -,01 usbD 780,00 137.465,03 0,70
Google Inc. Registered Shares C DL -,001 usD 531,00 270.443,16 1,37
Google Inc. Reg. Shares Class A DL -,001 usD 531,00 274.903,76 1,39
Halliburton Co. Registered Shares DL 2,50 usbD 1.584,00 64.039,27 0,32
Hewlett-Packard Co. Registered Shares DL -,01 usD 3.510,00 102.235,21 0,52
Home Depot Inc., The Registered Shares DL -,05 usD 2.490,00 263.339,76 1,33
Intel Corp. Registered Shares DL -,001 usb 9.007,00 261.431,36 1,32
Intl Business Machines Corp. Registered Shares DL -,20 usD 1.731,00 259.790,54 1,32
Johnson & Johnson Registered Shares DL 1 usD 5.288,00 495.438,98 2,51
JPMorgan Chase & Co. Registered Shares DL 1 usb 7.090,00 398.758,53 2,02
Kinder Morgan Inc. (Del.) Registered Shares P DL -,01 usD 3.241,00 125.797,02 0,64
Lilly & Co., Eli Registered Shares o.N. usD 1.848,00 125.947,30 0,64
Lowe’s Companies Inc. Registered Shares DL -,50 usb 1.871,00 129.120,20 0,65
MasterCard Inc. Registered Shares A DL -,0001 usD 1.857,00 150.204,07 0,76
McDonald’s Corp. Registered Shares DL-,01 usD 1.828,00 165.077,91 0,84
Medtronic PLC Registered Shares DL -,0001 usbD 2.667,00 192.960,60 0,98
Merck & Co. Inc. Registered Shares DL-,01 usD 5.398,00 290.548,14 1,47
MetLife Inc. Registered Shares DL -,01 usD 2.111,00 99.192,93 0,50
Microsoft Corp. Registered Shares DL-,00000625 usb 15.602,00 589.602,10 2,99
Mondelez International Inc. Registered Shares Class A o.N. usD 3.173,00 106.851,77 0,54
Monsanto Co. Registered Shares DL -,01 usD 915,00 95.714,19 0,48



VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert =~ % v. Teilfondsvermdgen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonénak
EUR %-aban
Morgan Stanley Registered Shares DL -,01 usb 2.858,00 95.743,05 0,48
NIKE Inc. Registered Shares Class B o.N. usb 1.312,00 122.123,93 0,62
Norfolk Southern Corp. Registered Shares DL 1 usD 581,00 55.747,87 0,28
Occidental Petroleum Corp. Registered Shares DL -,20 usb 1.474,00 100.607,56 0,51
Oracle Corp. Registered Shares DL -,01 usD 6.070,00 243.274,90 1,23
PepsiCo Inc. Registered Shares DL -,0166 usD 2.819,00 251.033,21 1,27
Pfizer Inc. Registered Shares DL -,05 usb 11.656,00 376.388,53 1,91
Philip Morris Internat. Inc. Registered Shares o.N. usb 2.950,00 209.190,13 1,06
Procter & Gamble Co., The Registered Shares o.N. usD 5.075,00 387.315,94 1,96
QUALCOMM Inc. Registered Shares DL -,0001 usb 3.137,00 199.354,69 1,01
Schlumberger N.V. (Ltd.) Reg. Shares DL -,01 usD 2.442,00 190.334,87 0,96
Southern Co., The Registered Shares DL 5 usD 1.671,00 68.342,83 0,35
Starbucks Corp. Reg. Shares DL -,001 usb 1.412,00 125.035,76 0,63
Target Corp. Registered Shares DL -,0833 usD 1.188,00 90.030,56 0,46
Texas Instruments Inc. Registered Shares DL 1 usD 2.024,00 108.307,19 0,55
Time Warner Inc. Registered Shares New DL -,01 usbD 1.584,00 124.658,82 0,63
Union Pacific Corp. Registered Shares DL 2,50 usD 1.676,00 170.231,80 0,86
UnitedHealth Group Inc. Registered Shares DL -,01 usD 1.814,00 202.507,66 1,03
United Parcel Service Inc. Reg. Shares Class B DL -,01 usbD 1.322,00 118.639,46 0,60
United Technologies Corp. Registered Shares DL 1 usD 1.582,00 173.440,84 0,88
U.S. Bancorp Registered Shares DL -,01 usD 3.405,00 137.565,92 0,70
Verizon Communications Inc. Registered Shares DL -,10 usb 7.767,00 351.990,11 1,78
VISA Inc. Reg. Shares Class A DL -,0001 usD 3.676,00 222.687,16 1,13
Walgreens Boots Alliance Inc. Reg. Shares DL -,01 usD 1.647,00 130.665,32 0,65
Wal-Mart Stores Inc. Registered Shares DL -,10 usb 2.947,00 224.393,76 1,13
Wells Fargo & Co. Registered Shares DL 1,666 usD 8.917,00 450.588,71 2,27
19.340.323,90 97,93

Andere Wertpapiere « Other securities « Egyéb értékpapirok
Simon Property Group Inc. Reg. Paired Shares DL-,0001 usD 583,00 105.946,70 0,54
105.946,70 0,54
Summe Wertpapiervermogen « Total securities holdings « Osszeg Ertékpapireszkozok 19.446.270,60 98,47
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonénak

EUR %-aban

Derivate - Derivatives « Derivativok
Aktienindex-Terminkontrakte - Share index future contracts « Részvényindex-hataridos ligyletek

S&P 500 E-Mini Index Future 19.06.15 usbD 3,00 1.287,04 0,01

Summe Derivate  Total derivatives « ésszeg Derivativok 1.287,04 0,01

Bankguthaben « Cash at banks « Banki kovetelések

Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR 19.407,72 19.407,72 0,10
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. usD 304.815,95 281.226,66 1,42
Summe Bankguthaben « Total cash at banks « Osszeg Banki kovetelések 300.634,38 1,52

Sonstige Vermodgensgegenstande - Other assets « Egyéb eszkoztargyak

Dividendenforderungen usD 20.208,33 18.644,45 0,09
Initial Margin M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. usD 13.800,00 12.732,04 0,07
Summe Sonstige Vermégensgegenstinde « Total other assets « Osszeg Egyéb eszkoztargyak 31.376,49 0,16
Summe Vermégensgegenstidnde « Total assets « Eszk6z6k 6sszesen 19.779.568,51 100,16

Bankverbindlichkeiten - Bank debt/ bank liabilities/ bank loan facilities/ financial liabilities - Banki kotelezettségek

Verbindlichkeiten aus Variation Margin usD -1.395,00 -1.287,04 -0,01

Summe Bankverbindlichkeiten «
Total bank debt/ bank liabilities/ bank loan facilities/ financial liabilities « -1.287,04 -0,01
Osszeg Banki kotelezettségek

Sonstige Verbindlichkeiten « Other liabilities -

Egyéb kotelezettségek EUR -30.588,67 -30.588,67 -0,15

Teilfondsvermogen - Sub-fund assets - Részalap vagyonok 19.747.692,80 100,00 *)

*) Durch Rundungen bei der Berechnung kénnen geringe Differenzen entstanden sein - Slight deviations may have occurred as a result
of rounding in the calculation - A szamitasok soran a kerekitések miatt kis mértékd eltérések adédhatnak

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



VERPFLICHTUNGEN AUS DERIVATEN
LIABILITIES ON DERIVATIVES
KOTELEZETTSEGEK DERIVATIVOKBOL

Futures Wahrung Kontrakte Kontraktgrof3e Kurs Dev.Kurs *) Verpflichtungen
Futures Currency Contracts Contract size Price  Exchange rate aus Derivaten
Futures Pénznem Ugyletek  Ugylet nagysaga Arfolyam = Dev. arfolyam Contingent liabilities
under derivatives

contracts

Kotelezettségek
derivativokbdl

EUR
Futures Kauf « Futures purchases « Futures - Vasarlasok
S&P 500 E-Mini Index Future 19.06.15 usb 3,00 50,00 2.075,6000 1,0839 287.245,82
Summe Futures Kauf « Total futures: purchases « Futures - Vasarlasok 6sszege 287.245,82

Samtliche Derivate wurden {iber die M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. abgewickelt. - All derivatives were handled by M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. -
Az 6sszes szarmazékos terméket az M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. térsasadgon keresztiil bonyolitjuk le.

*) Berechnung mit 6 Nachkommastellen (siehe Seite 108) - Calculation with 6-digits (see page 108). - Szamités 6 tizedeshellyel (Iasd az 108. oldalt).

GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Lander Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermogen
Countries Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
USA - USA - USA 18,75 94,95
Irland « Ireland - [rorszag 0,51 2,56
Curacao - Curacao « Curagao 0,19 0,96
Summe - Total « Osszeg 19,45 98,47

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Branchen Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermogen
§ectors Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Agazatok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Technologie « Technology - Technoldgia 4,24 21,45
Finanzdienstleistungen « Financial services « Pénzligyi szolgaltatasok 3,28 16,62
Gesundheitswesen « Healthcare - Egészséguigy 3,25 16,47
Verbraucherdienstleistungen « Consumer services ¢ 2,59 13,09
Fogyasztdi szolgaltatasok

Verbrauchsgtter - Consumer goods « Hasznalati cikkek 1,92 9,73
Ol und Gas - Oil and gas - Olaj és géz 1,71 8,68
Industrieunternehmen - Industrial companies « Ipari vallalatok 1,48 7,49
Telekommunikation - Telecommunications - Telekommunikacio 0,65 3,28
Rohstoffe - Commodities « Alapanyagok 0,21 1,06
Sonstige Branchen - Other sectors « Egyéb dgazatok 0,12 0,60
Summe - Total « Osszeg 19,45 98,47

STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2014 01.04.2013 01.04.2012
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschdftsjahres Klasse TNL « 1.362.560,996 1.370.340,713 1.545.043,755
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL -
Az TNL osztély jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei
Ausgegebene Anteile Klasse TNL « Units issued class TNL « 93.247,426 45,982,849 51.567,894
Az TNL osztély kibocsatott befektetési jegyei
Zuriickgenommene Anteile Klasse TNL « Units redeemed class TNL « 330.954,664 53.762,566 226.270,936
Az TNL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse TNL « 1.124.853,758 1.362.560,996 1.370.340,713
Units outstanding at the end of the financial year class TNL «
Az TNL osztély jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen - Sub-fund assets - Részalap vagyona 19.747.692,80 16.997.622,07 15.701.829,07
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TNL « Net asset value per unit class TNL « 17,56 12,47 11,46
Az TNL osztaly nett6 eszkdzértéke befektetési jegyenként
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL « Issue price per unit class TNL « 17,56 12,47 11,46
Az TNL osztély kibocsatasi ara befektetési jegyenként
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL « Interim profit per unit class TNL « 0,00 0,00 0,00

Az TNL osztély évkozi nyeresége befektetési jegyenként

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE

31.03.2015
Wertpapiervermdgen - Securities holdings - Ertékpapireszkézok EUR 19.446.270,60
Derivate - Derivatives « Derivativok EUR 1.287,04
Bankguthaben - Cash at banks - Banki kdvetelések EUR 300.634,38
Sonstige Vermdgensgegenstande - Other assets - Egyéb eszkdztargyak EUR 31.376,49
Bankverbindlichkeiten « Bank debt/ bank liabilities/ bank loan facilities/ financial liabilities « EUR -1.287,04
Banki kotelezettségek
Sonstige Verbindlichkeiten « Other liabilities « Egyéb kotelezettségek EUR -30.588,67
Teilfondsvermégen « Sub-fund assets - Részalap vagyona EUR 19.747.692,80

Das Teilfondsvermdgen setzt sich zusammen aus insgesamt 1.124.853,76 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 17,56 (gerundet) pro Anteil.
Sub-fund assets are represented by a net asset value of EUR 17.56 (rounded) per unit on 1,124,853.76 units outstanding.
A részalap vagyona befektetési jegyenként 17,56 EUR (kerektive) eszkozértékd, 1.124.853,76 darab forgalomban lévé befektetési jegybdl tevédik 6ssze.

ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATASS

01.04.2014

31.03.2015

Total

total

Osszes

EUR

Dividendenertrage - Dividend income « Osztalékjovedelmek 369.263,24
Quellensteuer auf Dividendenertrage - Withholding tax on dividend income « Forrasado osztalékjovedelmekre -109.309,33
Ertrage aus REITs « Income from REITs - Jovedelmek REIT-ekbdl 2.548,11
Quellensteuer auf REITs-Ertrdge « Withholding tax on REITS income « Forrdsadé REIT-jovedelmekre -764,43
Zinsen aus Geldanlagen - Interest on money-market investments « Kamatok pénzeszkdzokbdl 18,32
Ordentlicher Ertragsausgleich « Income equalisation - Kerekités -4.627,06
ERTRAGE INSGESAMT - TOTAL INCOME « OSSZES BEVETELEK 257.128,85
Verwaltungsvergiitung - Management fee « Kezelési koltségek ') -75.706,47
Zentraladministrationsverguitung « Central administration fee « Kézponti adminisztracios dij -16.823,91
Depotbankvergiitung - Custodian fee - Letéti bank dija -10.252,72
Vertriebsprovision « Sales commission - Uzemi jutalék -25.470,44
Prufungskosten « Audit fees « Ellendrzési koltségek -6.277,87
Taxe d‘abonnement - Taxe d'abonnement - Altalanyadoé eléleg -8.495,09
Veroffentlichungskosten « Publication costs « Kozzétételi koltségek -7.098,00

" GemaR den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebuhr von 0,45% p.a. fir die Klasse TNL des am letzten Bewertungstages
eines Monats festgestellten Teilfondsvermdgens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar verglitet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 0.45% for the class TNL of the
sub-fund assets as at the last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzédéses feltételek szerint az alapkezel 0,45% os éves dijra jogosult az TNL osztaly estében a honap utolsé értéknapjan szamitott
részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbél az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tanacsadéd honorariumat is.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG (Fortsetzung)
STATEMENT OF OPERATIONS (continued)
EREDMENYKIMUTATASS (Folytatas)

01.04.2014
31.03.2015
Total
total
Osszes
EUR
Zinsaufwendungen « Interest expenses « Kamatkoltségek -3,20
Sonstige Aufwendungen - Other expenses « Egyéb raforditasok -13.195,62
Ordentlicher Aufwandsausgleich - Equalisation expenses - Réforditasok kiegyenlitése 2.880,75
AUFWENDUNGEN INSGESAMT - TOTAL EXPENSES « OSSZES RAFORDITASOK -160.442,57
ORDENTLICHER ERTRAGSUBERSCHUSS « ORDINARY INCOME SURPLUS « NORMAL BEVETELTOBBLET 96.686,28
ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA
01.04.2014
31.03.2015
Total
total
Osszes
EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschéftsjahres « Sub-fund assets at the beginning of the financial year « 16.997.622,07
Részalap vagyona az Uizleti év elején
Mittelzufluss / -abfluss netto « Net subscriptions / redemptions « Nettd forras bearamlas/kiaramlas -3.022.508,04
Ordentlicher Ertrags-/ Aufwandsausgleich « Income equalisation/ equalisation expenses - Kerekités/ Réforditasok kiegyenlitése 1.746,31
Ordentlicher Ertragstiberschuss « Ordinary income surplus « Vonzo bevétel koltség 96.686,28
AuBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « Extraordinary income equalisation/ equalisation expenses - 154.975,95
Rendkiviili bevételi / kiadasi kiegyenlités
Nettoergebnis der realisierten Gewinne und Verluste inkl. auBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « 1.394.652,75
Net realised profits / (-) losses incl. income/ expenses equalisation « Netto realizalt nyereség / () veszteség
Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste - Net change in unrealised profits and losses « 4.124.517,48
Nem realizalt nyereségbél és veszteségbdl adddo netté modositas
TEILFONDSVERMOGEN ZUM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES - SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR - 19.747.692,80

RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-1G

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték  Részalap vagyonanak

EUR %-aban

Wertpapiervermdgen « Securities holdings « Ertékpapireszkozok
Amtlich gehandelte Wertpapiere - Officially traded securities « Hivatalosan kereskedett értékpapirok

Aktien « Shares « Részvények

Australia & N. Z. Bkg Grp Ltd. Registered Shares o.N. AUD 26.500,00 686.270,74 3,08
BHP Billiton Ltd. Registered Shares o.N. AUD 28.800,00 631.638,23 2,84
Commonwealth Bank of Australia Registered Shares o.N. AUD 12.500,00 825.184,45 3,71
CSL Ltd. Registered Shares o.N. AUD 4.400,00 286.484,25 1,29
Telstra Corp. Ltd. Registered Shares o.N. AUD 101.900,00 454.462,12 2,04
Wesfarmers Ltd. Registered Shares o.N. AUD 7.338,00 227.997,21 1,02
Westpac Banking Corp. Registered Shares o.N. AUD 26.700,00 743.157,93 3,34

3.855.194,93 17,32
AIA Group Ltd Registerd Shares o.N. HKD 76.000,00 444.648,04 2,00
China Ov.Land & Inv. Ltd. Registered Shares o.N. HKD 85.100,00 255.576,11 1,15
CK Hutchison Holdings Ltd. Registered Shares o.N. HKD 13.000,00 247.500,92 1,11
Sands China Ltd. Registered Shs.Reg.S DL-,01 HKD 29.000,00 111.605,60 0,50
Sun Hung Kai Properties Ltd. Registered Shares o.N. HKD 18.000,00 258.099,20 1,16

1.317.429,87 5,92
AIN Pharmaciez Inc. Registered Shares o.N. JPY 9.000,00 330.976,84 1,49
Aisin Seiki Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 5.300,00 178.717,44 0,80
Asahi Kasei Corp. Registered Shares o.N. JPY 35.900,00 319.020,84 1,43
Canon Inc. Registered Shares o.N. JPY 7.500,00 246.405,47 1,11
Daiwa House Industry Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 15.400,00 282.394,90 1,27
Fanuc Corp. Registered Shares o.N. JPY 2.000,00 406.035,38 1,82
Fast Retailing Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 630,00 226.543,38 1,02
Hitachi Ltd. Registered Shares o.N. JPY 53.000,00 337.431,64 1,52
Honda Motor Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 16.100,00 485.991,86 2,18
ITOCHU Corp. Registered Shares o.N. JPY 28.500,00 286.875,60 1,29
Japan Airlines Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 12.000,00 347.102,24 1,56
JFE Holdings Inc. Registered Shares o.N. JPY 11.000,00 225.786,61 1,01
JSR Corp. Registered Shares o.N. JPY 13.400,00 215.873,16 0,97
KDDI Corp. Registered Shares o.N. JPY 15.000,00 315.605,50 1,42
Kyocera Corp. Registered Shares o.N. JPY 7.200,00 367.074,54 1,65
Mitsubishi Corp. Registered Shares o.N. JPY 19.300,00 361.299,17 1,62
Mitsubishi Estate Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 16.400,00 353.496,72 1,59

Mitsubishi Materials Corp. Registered Shares o.N. JPY 71.000,00 221.842,26 1,00
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Waéhrung Nominal Marktwert 9% v. Teilfondsvermdégen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték  Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Mitsubishi UFJ Finl Grp Inc. Registered Shares o.N. JPY 104.000,00 598.185,24 2,69
Mitsui Fudosan Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 13.000,00 354.863,32 1,59
Mizuho Financial Group Inc. Registered Shares o.N. JPY 153.700,00 250.938,14 1,13
Nidec Corp. Registered Shares o.N. JPY 5.000,00 308.857,58 1,39
Nippon Electric Glass Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 57.600,00 261.496,06 117
Nippon Tel. and Tel. Corp. Registered Shares o.N. JPY 5.700,00 326.088,17 1,46
Nippon Yusen K.K. (NYK Line) Registered Shares o.N. JPY 92.100,00 246.456,51 1,11
Nissan Motor Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 29.500,00 279.259,53 1,25
Nitori Holdings Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 5.800,00 365.137,95 1,64
Oji Holdings Corp. Registered Shares o.N. JPY 78.900,00 300.224,88 1,35
Osaka Gas Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 89.700,00 348.743,32 1,57
Sawai Pharmaceutical Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 4.960,00 272.744,40 1,22
Sekisui Chemical Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 25.100,00 302.638,66 1,36
Seven Bank Ltd. Registered Shares o.N. JPY 100.000,00 458.626,63 2,06
Softbank Corp. Registered Shares o.N. JPY 6.700,00 361.688,58 1,62
Sumitomo Mitsui Financ. Group Registered Shares o.N. JPY 11.200,00 398.585,98 1,79
Takeda Pharmaceutical Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 7.400,00 343.332,69 1,54
Terumo Corp. Registered Shares o.N. JPY 12.400,00 304.008,35 1,37
Tokio Marine Holdings Inc. Registered Shares o.N. JPY 11.100,00 389.618,79 1,75
Toyota Motor Corp. Registered Shares o.N. JPY 18.200,00 1.179.982,12 5,30
Unicharm Corp. Registered Shares o.N. JPY 17.700,00 431.483,36 1,94
West Japan Railway Co. Registered Shares o.N. JPY 5.800,00 282.735,19 1,27
Yahoo Japan Corp. Registered Shares o.N. JPY 39.600,00 151.908,28 0,68
Yamada Denki Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 52.800,00 202.136,01 0,91
Yokohama Rubber Co. Ltd., The Registered Shares o.N. JPY 32.200,00 308.803,44 1,39
14.537.016,73 65,30
SATS Ltd. Registered Shares SD -,10 SGD 102.900,00 214.216,51 0,96
United Overseas Bank Ltd. Registered Shares SD 1 SGD 31.200,00 485.030,76 2,18
699.247,27 3,14

Andere Wertpapiere « Other securities « Egyéb értékpapirok
Goodman Group Registered Stapled Secs o.N. AUD 74.000,00 332.123,49 1,49
Investa Office Fund Registered Shares o.N. AUD 104.000,00 286.676,50 1,29
618.799,99 2,78




VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték  Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Wertpapier-Investmentanteile (Verwaltungsvergiitung des Zielfonds in % p.a) «
Investment fund units (Management fee of target fund in % p.a) «
Ertékpapir befektetési részesedések (Mogottes alapok alapkezelési dija %/év értékben)
db x-tr.MSCI TAIWAN In.ETF(DR) Inhaber-Anteile 1C o.N. (0,65%) EUR 50.000,00 1.029.500,00 4,62
1.029.500,00 4,62
Summe Wertpapiervermogen - Total securities holdings « Osszeg Ertékpapireszkozok 22.057.188,79 99,08
Bankguthaben - Cash at banks - Banki kdvetelések
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. AUD 15.285,00 10.803,38 0,05
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR 106.362,31 106.362,31 0,48
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. HKD 45.810,00 5.492,16 0,02
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. JPY 1.562.881,00 12.087,33 0,05
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. SGD 5.145,00 3.477,54 0,02
Summe Bankguthaben « Total cash at banks - Osszeg Banki kovetelések 138.222,72 0,62
Sonstige Vermodgensgegenstande - Other assets « Egyéb eszkoztargyak
Dividendenforderungen AUD 57.346,71 40.532,43 0,19
Dividendenforderungen HKD 35.287,20 4.230,58 0,02
Dividendenforderungen JPY 13.359.483,00 103.322,34 0,45
Summe Sonstige Vermogensgegenstinde « Total other assets - Osszeg Egyéb eszkoztargyak 148.085,35 0,66
Summe Vermdgensgegenstinde - Total assets « Eszk6zok 6sszesen 22.343.496,86 100,36
Zinsverbindlichkeiten « Interest liabilities - Kamatkotelezettségek
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR -11,63 -11,63 0,00
Summe Zinsverbindlichkeiten « Total interest liabilities « Osszeg Kamatkotelezettségek -11,63 0,00
Sonfng(.e.Verb|ndl|,chke|ten « Other liabilities « EUR 81.129,54 -81.129,54 -0,36
Egyéb kotelezettségek
Teilfondsvermégen « Sub-fund assets « Részalap vagyonok 22.262.355,69 100,00 *)

*) Durch Rundungen bei der Berechnung konnen geringe Differenzen entstanden sein - Slight deviations may have occurred as a result
of rounding in the calculation - A szamitasok soran a kerekitések miatt kis mérték(i eltérések adédhatnak

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Lander Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermogen
Countries Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Japan « Japan « Japén 14,54 65,31
Australien « Australia « Ausztralia 4,47 20,10
Luxemburg « Luxembourg - Luxemburg 1,03 4,62
Hongkong « Hong Kong « Hongkong 0,96 4,30
Singapur « Singapore « Szingapur 0,70 3,14
Kaimaninseln - Cayman Islands - Kajman-szigetek 0,36 1,61
Summe - Total - Osszeg 22,06 99,08

WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Branchen Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermdgen
Sectors Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Finanzdienstleistungen - Financial services - Pénzligyi szolgaltatasok 7,37 33,10
Verbrauchsgiiter - Consumer goods « Hasznalati cikkek 3,45 15,49
Industrieunternehmen « Industrial companies « Ipari véllalatok 3,01 13,53
Verbraucherdienstleistungen - Consumer services « Fogyasztéi szolgéltatasok 2,09 9,41
Rohstoffe - Commodities « Alapanyagok 1,69 7,60
Telekommunikation « Telecommunications - Telekommunikacio 1,46 6,55
Gesundheitswesen « Healthcare - Egészséguigy 1,21 542
Investmentanteile Aktienindex - Investment fund equity index « 1,03 4,62
Befektetési részesedések - Részvényindex

Technologie - Technology « Technolégia 0,40 1,79
Sonstige Branchen - Other sectors « Egyéb dgazatok 0,35 1,57
Summe - Total « Osszeg 22,06 99,08

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION

STATISZTIKAI ADATOK
01.04.2014 01.04.2013 01.04.2012
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TNL « 874.818,979 1.001.767,527 946.226,502
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL -
Az TNL osztély jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei
Ausgegebene Anteile Klasse TNL « Units issued class TNL « 12.331,847 29.384,901 107.537,150
Az TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei
Zuriickgenommene Anteile Klasse TNL « Units redeemed class TNL « 101.917,758 156.333,449 51.996,125
Az TNL osztély visszavasarolt befektetési jegyei
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse TNL - 785.233,068 874.818,979 1.001.767,527
Units outstanding at the end of the financial year class TNL «
Az TNL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
EUR EUR EUR
Teilfondsvermoégen « Sub-fund assets « Részalap vagyona 22.262.355,69 18.535.199,09 22.414.636,98
Nettovermdgenswert pro Anteil Klasse TNL - Net asset value per unit class TNL « 28,35 21,19 22,38
Az TNL osztély nett6 eszkozértéke befektetési jegyenként
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL « Issue price per unit class TNL « 28,35 21,19 22,38
Az TNL osztély kibocsatasi ara befektetési jegyenként
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL « Interim profit per unit class TNL - 0,00 0,00 0,00
Az TNL osztély évkozi nyeresége befektetési jegyenként
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2015
Wertpapiervermdgen - Securities holdings - Ertékpapireszkézok EUR 22.057.188,79
Bankguthaben « Cash at banks « Banki kdvetelések EUR 138.222,72
Sonstige Vermdgensgegenstande - Other assets - Egyéb eszkdztargyak EUR 148.085,35
Zinsverbindlichkeiten « Interest liabilities « Kamatkotelezettségek EUR -11,63
Sonstige Verbindlichkeiten - Other liabilities « Egyéb kotelezettségek EUR -81.129,54
Teilfondsvermdgen - Sub-fund assets - Részalap vagyona EUR 22.262.355,69

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 785.233,07 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 28,35 (gerundet) pro Anteil.
Sub-fund assets are represented by a net asset value of EUR 28.35 (rounded) per unit on 785,233.07 units outstanding.
A részalap vagyona befektetési jegyenként 28,35 EUR (kerektive) eszkozérték, 785.233,07 darab forgalomban 1évé befektetési jegybdl tevédik dssze.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATASS
01.04.2014
31.03.2015
Total
) total
Osszes
EUR
Dividendenertrage - Dividend income « Osztalékjovedelmek 499.980,02
Quellensteuer auf Dividendenertrage - Withholding tax on dividend income - Forrasadé osztalékjovedelmekre -42.516,24
Ertrage aus REITs « Income from REITs - Jovedelmek REIT-ekbdl 20.312,55
Quellensteuer auf REITs-Ertrage « Withholding tax on REITS income - Forrasadé REIT-jovedelmekre -58,54
Zinsen aus Geldanlagen - Interest on money-market investments « Kamatok pénzeszk6zokbol 508,53
Ordentlicher Ertragsausgleich - Income equalisation « Kerekités -12.813,63
ERTRAGE INSGESAMT « TOTAL INCOME « OSSZES BEVETELEK 465.412,69
Verwaltungsvergiitung - Management fee « Kezelési koltségek') -268.512,53
Zentraladministrationsvergiitung « Central administration fee « Kézponti adminisztracios dij -19.180,27
Depotbankvergiitung - Custodian fee « Letéti bank dija -35.501,28
Vertriebsprovision « Sales commission « Uzemi jutalék -126.112,74
Prufungskosten « Audit fees « Ellendrzési koltségek -6.252,91
Taxe d‘abonnement - Taxe d'abonnement - Altalanyadoé eléleg -9.707,80
Veroffentlichungskosten « Publication costs « Kozzétételi kdltségek -6.698,81
Zinsaufwendungen - Interest expenses « Kamatkoltségek -55,68
Sonstige Aufwendungen - Other expenses « Egyéb raforditasok -9.657,73
Ordentlicher Aufwandsausgleich - Equalisation expenses « Réforditasok kiegyenlitése 16.574,90
AUFWENDUNGEN INSGESAMT - TOTAL EXPENSES - OSSZES RAFORDITASOK -465.104,85
ORDENTLICHER ERTRAGSUBERSCHUSS « ORDINARY INCOME SURPLUS « NORMAL BEVETELTOBBLET 307,84

') Gemaf den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebuhr von 1,40% p.a. fir die Klasse TNL des am letzten Bewertungstages
eines Monats festgestellten Teilfondsvermdgens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar verglitet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.40% for the class TNL of the
sub-fund assets as at the last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzédéses feltételek szerint az alapkezel 1,40% os éves dijra jogosult az TNL osztaly estében a honap utolsé értéknapjan szamitott
részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbél az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tanacsadd honorariumat is.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2014
31.03.2015
Total

total
Osszes
EUR

Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschéftsjahres « Sub-fund assets at the beginning of the financial year «
Részalap vagyona az Uzleti év elején

18.535.199,09

Mittelzufluss / -abfluss netto « Net subscriptions / redemptions « Nett6 forras bearamlas/kidramlas -2.005.121,97
Ordentlicher Ertrags-/ Aufwandsausgleich « Income equalisation/ equalisation expenses « Kerekités/ Réforditasok kiegyenlitése -3.761,27
Ordentlicher Ertragstiberschuss « Ordinary income surplus « Normal bevételtobblet 307,84
AuBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « Extraordinary income equalisation/ equalisation expenses - 29.966,80
Rendkiviili bevételi / kiadasi kiegyenlités

Nettoergebnis der realisierten Gewinne und Verluste inkl. auBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « 491.441,55
Net realised profits / (-) losses incl. income/ expenses equalisation « Netto realizalt nyereség / (-) veszteség

Nettoveranderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste - Net change in unrealised profits and losses « 5.214.323,65
Nem realizalt nyereségbdl és veszteségbdl adddo netté modositas

TEILFONDSVERMOGEN ZUM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES » SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR « 22.262.355,69

RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-1G

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert | % v. Teilfondsvermogen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Wertpapiervermdgen « Securities holdings « Ertékpapireszkozok
Amtlich gehandelte Wertpapiere - Officially traded securities « Hivatalosan kereskedett értékpapirok
Aktien « Shares « Részvények
Actelion Ltd. Nam.-Aktien SF 0,50 CHF 2.300,00 252.870,97 0,51
Lonza Group AG Namens-Aktien SF 1 CHF 800,00 94.073,74 0,19
Novartis AG Namens-Aktien SF 0,50 CHF 31.933,00 2.987.265,68 6,01
3.334.210,39 6,71
GN Store Nord AS Navne-Aktier DK 1 DKK 8.500,00 178.100,80 0,36
Novo-Nordisk AS Navne-Aktier B DK -,20 DKK 17.960,00 906.045,12 1,82
Novozymes A/S Navne-Aktier B DK 2 DKK 3.000,00 129.333,11 0,26
1.213.479,03 2,44
Bayer AG Namens-Aktien o.N. EUR 2.000,00 284.700,00 0,57
BB Biotech AG Namens-Aktien SF 1 EUR 1.800,00 525.600,00 1,06
ERYTECH Pharma S.A. Actions Porteur EO -,10 EUR 1.000,00 27.150,00 0,05
Essilor Intl -Cie Génle Opt.SA Actions Port. EO 0,18 EUR 3.000,00 322.050,00 0,65
Fresenius Medical Care KGaA Inhaber-Aktien o.N. EUR 2.400,00 186.408,00 0,38
Fresenius SE & Co. KGaA Inhaber-Aktien o.N. EUR 14.400,00 806.688,00 1,62
Grifols S.A. Acciones Port. Class A EO -,50 EUR 2.900,00 116.116,00 0,23
Merck KGaA Inhaber-Aktien o.N. EUR 4.500,00 478.125,00 0,96
MorphoSys AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 5.800,00 348.580,00 0,70
Qiagen N.V. Aandelen aan toonder EO -,01 EUR 11.800,00 275.884,00 0,56
Sanofi S.A. Actions Port. EO 2 EUR 18.000,00 1.668.600,00 3,36
Sartorius AG Vorzugsaktien o.St. o.N. EUR 1.800,00 216.180,00 0,44
STADA Arzneimittel AG vink.Namens-Aktien o.N. EUR 8.000,00 251.160,00 0,51
UCB S.A. Actions Nom. o.N. EUR 2.200,00 152.834,00 0,31
5.660.075,00 11,40
Astrazeneca PLC Registered Shares DL -,25 GBP 17.207,00 1.109.814,69 2,23
GlaxoSmithKline PLC Registered Shares LS -,25 GBP 57.000,00 1.232.459,76 2,48
Hikma Pharmaceuticals PLC Registered Shares LS -,10 GBP 3.000,00 88.876,46 0,18
Shire PLC Registered Shares LS -,05 GBP 12.000,00 889.173,94 1,79
Smith & Nephew PLC Registered Shares DL -,20 GBP 5.000,00 78.123,40 0,16
3.398.448,25 6,84
Astellas Pharma Inc. Registered Shares o.N. JPY 41.900,00 640.859,62 1,29
Chugai Pharmaceutical Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 7.000,00 210.036,68 0,42



VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert | % v. Teilfondsvermogen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

Daiichi Sankyo Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 13.600,00 202.623,08 0,41
Hisamitsu Pharmaceut. Co. Inc. Registered Shares o.N. JPY 2.500,00 94.631,91 0,19
Mitsubishi Tanabe Pharma Corp. Registered Shares o.N. JPY 6.000,00 95.416,66 0,19
Nihon Kohden Corp. Registered Shares o.N. JPY 6.800,00 171.860,79 0,35
Ono Pharmaceutical Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 2.800,00 294.697,62 0,59
Otsuka Holdings Company Ltd. Registered Shares o.N. JPY 7.500,00 218.951,70 0,44
Rohto Pharmaceutical Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 5.000,00 65.973,06 0,13
Santen Pharmaceutical Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 9.000,00 121.521,22 0,24
Sawai Pharmaceutical Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 2.200,00 121.359,66 0,24
Shionogi & Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 14.200,00 457.756,87 0,92
Sumitomo Dainippon Pharma Co. Registered Shares o.N. JPY 8.000,00 88.630,86 0,18
Taisho Pharmac.Hldgs.Co.Ltd. Registered Shares o.N. JPY 1.200,00 83.183,76 0,17
Takeda Pharmaceutical Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 13.300,00 622.139,43 1,25
Tsumura & Co. Registered Shares o.N. JPY 8.200,00 187.497,36 0,39
3.677.140,28 7,40

Getinge AB Namn-Aktier B (fria) SK 2 SEK 6.000,00 139.430,88 0,28
Meda AB Namn-Aktier A SK 1 SEK 6.500,00 95.964,53 0,19
Swedish Orphan Biovitrum AB Namn-Aktier SK 1 SEK 7.000,00 67.872,65 0,14
303.268,06 0,61

Abbott Laboratories Registered Shares o.N. usD 19.000,00 825.294,31 1,66
AbbVie Inc. Registered Shares DL -,01 usD 22.500,00 1.208.989,93 2,43
Achillion Pharmaceuticals Inc. Registered Shares o.N. usD 6.000,00 56.685,24 0,11
Actavis PLC Registered Shares DL-,0001 usbD 3.426,00 963.305,68 1,94
Aetna Inc. Registered Shares DL -,01 usD 6.032,00 604.212,86 1,22
Alexion Pharmaceuticals Inc. Registered Shares DL -,0001 usD 2.400,00 399.143,82 0,80
Amgen Inc. Registered Shares DL -,0001 usbD 9.600,00 1.455.260,73 2,93
Anthem Inc. Registered Shares DL -,01 usD 3.500,00 506.490,57 1,02
Bard Inc. C.R. Registered Shares DL -,25 usD 1.900,00 296.899,10 0,60
Baxter International Inc. Registered Shares DL 1 usD 5.500,00 348.913,16 0,70
Becton, Dickinson & Co. Registered Shares DL 1 usD 2.233,00 300.046,24 0,60
Biogen Inc. Registered Shares DL-,0005 usD 2.900,00 1.154.830,79 2,32
Biomarin Pharmaceutical Inc. Registered Shares DL -,001 usD 2.050,00 244.239,91 0,49
Bluebird Bio Inc. Registered Shares DL -,01 usD 500,00 57.151,16 0,12
Boston Scientific Corp. Registered Shares DL -,01 usD 20.650,00 344.268,28 0,69
Bristol-Myers Squibb Co. Registered Shares DL -,10 usb 11.500,00 697.715,61 1,40
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert | % v. Teilfondsvermdgen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Celgene Corp. Registered Shares DL -,01 usD 10.400,00 1.151.610,88 2,32
Cigna Corp. Registered Shares DL 1 usb 3.300,00 395.678,49 0,80
Endo International PLC Registered Shares DL -,0001 usD 1.500,00 126.669,93 0,26
Express Scripts Holding Inc. Registered Shares DL -,01 usD 4.000,00 315.182,49 0,63
Gilead Sciences Inc. Registered Shares DL -,001 usD 17.100,00 1.588.551,32 3,20
HCA Holdings Inc. Registered Shares DL -,01 usD 1.300,00 91.357,90 0,18
Hospira Inc. Registered Shares DL -,01 usD 1.400,00 113.304,06 0,23
lllumina Inc. Registered Shares DL -,01 usbD 1.500,00 259.650,51 0,52
Incyte Corp. Registered Shares DL -,001 usD 1.800,00 156.421,38 0,31
Intuitive Surgical Inc. Registered Shares DL -,001 usD 550,00 256.843,93 0,52
Johnson & Johnson Registered Shares DL 1 usD 10.000,00 936.911,84 1,89
Lilly & Co., Eli Registered Shares o.N. usD 11.900,00 811.024,28 1,63
Mallinckrodt PLC Registered Shares DL-,20 usD 1.600,00 192.095,07 0,39
Medtronic PLC Registered Shares DL -,0001 usbD 16.797,00 1.215.282,82 2,45
Merck & Co. Inc. Registered Shares DL-,01 usD 34.000,00 1.830.054,99 3,68
Mylan N.V. Aandelen aan toonder EO -,01 usD 7.000,00 387.496,77 0,78
Pfizer Inc. Registered Shares DL -,05 usbD 85.500,00 2.760.914,49 5,56
Quest Diagnostics Inc. Registered Shares DL -,01 usD 4.000,00 286.710,71 0,58
Regeneron Pharmaceuticals Inc. Registered Shares DL -,001 usD 1.100,00 466.618,08 0,94
ResMed Inc. Registered Shares DL -,004 usbD 2.500,00 165.262,76 0,33
St. Jude Medical Inc. Registered Shares DL -,10 usD 6.200,00 381.365,10 0,77
Stryker Corp. Registered Shares DL -,10 usD 4.200,00 362.503,23 0,73
Teva Pharmaceutical Inds Ltd. Reg. Shares (ADRs)/1 IS-,10 usD 2.000,00 115.363,32 0,23
Thermo Fisher Scientific Inc. Registered Shares DL 1 usD 1.800,00 225.141,16 0,45
uniQure B.V. Aandelen op naam EO -,05 usD 2.000,00 46.444,26 0,09
UnitedHealth Group Inc. Registered Shares DL -,01 usb 11.800,00 1.317.304,50 2,65
Valeant Pharma. Int. Inc. Registered Shares o.N. usD 4.520,00 839.795,55 1,69
Vertex Pharmaceuticals Inc. Registered Shares DL -,01 usD 2.700,00 302.039,89 0,61
Zimmer Holdings Inc. Registered Shares DL -,01 usb 2.600,00 284.424,48 0,57
Zoetis Inc. Registered Shares CI.A DL -,01 usD 5.000,00 216.444,62 0,44
27.061.916,20 54,46

Bezugsrechte - Pre-emptive/subscription rights « EI6vételi jogok
Intercell AG Anspriiche auf Nachb.(Umt.) EUR 60.000,00 0,00 0,00
0,00 0,00




VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert | % v. Teilfondsvermdgen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Genussscheine « Profit participation certificates - Fogyasztasi cikk-jegyek
Roche Holding AG Inhaber-GenufBscheine o.N. CHF 7.850,00 1.988.789,55 4,00
1.988.789,55 4,00
Wertpapier-Investmentanteile (Verwaltungsvergiitung des Zielfonds in % p.a) «
I’nvestment fund units (Management fee of target fund in % p.a)
Ertékpapir befektetési részesedések (Mogottes alapok alapkezelési dija %/év értékben)
Lacuna-Adamant Asia Pac.Health Inhaber-Anteile | 0.N. (0,73%) EUR 250,00 463.382,50 0,93
463.382,50 0,93
Summe Wertpapiervermogen - Total securities holdings « Osszeg Ertékpapireszkozok 47.100.709,26 94,79
Derivate - Derivatives « Derivativok
Aktienindex-Terminkontrakte « Share index future contracts « Részvényindex-hataridds ligyletek
Nasdaqg 100 E-Mini Future 19.06.15 usD -50,00 -23.139,09 -0,05
Optionsrechte auf Aktienindizes « Options on stock market indices « Opcids jogok részvényindexekre
Put Euro Stoxx 3400 19.06.15 EUR 100,00 52.200,00 0,11
Put Euro Stoxx 3600 19.06.15 EUR 100,00 105.700,00 0,21
Devisenterminkontrakte (Kauf/Verkauf) - Forward foreign exchange transactions purchase/sale «
Deviza hataridds ligyletek - (Vasarlas/Eladas)
Devisenterminkontrakte - Currency futures contracts - Deviza hataridds ligyletek
EUR/USD Future 15.06.15 usD -21,00 -21.473,78 -0,04
JPY/USD Future 15.06.15 usD -9,00 -8.199,71 -0,02
Summe Derivate « Total derivatives « 6sszeg Derivativok 105.087,42 0,21
Bankguthaben « Cash at banks « Banki kdvetelések
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. CHF 20.880,00 19.961,99 0,04
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. DKK 82.500,53 11.045,60 0,02
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR 2.438.319,12 2.438.319,12 4,91
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. GBP 40.589,30 55.388,19 0,11
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. JPY 1.105.740,00 8.507,18 0,02
Forderungen aus Variation Margin usD 57.242,50 52.812,58 0,11
Summe Bankguthaben « Total cash at banks (")sszeg Banki kovetelések 2.586.034,66 5,21
Sonstige Vermogensgegenstande - Other assets « Egyéb eszkoztargyak
Dividendenforderungen GBP 14.611,20 19.938,46 0,04
Dividendenforderungen JPY 3.266.593,00 25.132,02 0,05
Dividendenforderungen SEK 11.760,00 1.259,96 0,00
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert | % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak

EUR %-aban
Dividendenforderungen usD 20.605,17 19.010,55 0,04
Initial Margin M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR 72.476,50 72.476,50 0,15
Initial Margin M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. usD 250.400,00 231.021,88 0,46
Summe Sonstige Vermogensgegenstinde « Total other assets - Osszeg Egyéb eszkoztargyak 368.839,37 0,74
Summe Vermogensgegenstinde - Total assets « Eszk6zok 6sszesen 50.160.670,71 100,95

Bankverbindlichkeiten - Bank debt/ bank liabilities/ bank loan facilities/ financial liabilities - Banki kotelezettségek
Bankverbindlichkeiten M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. usD -337.116,49 -311.027,50 -0,63

Summe Bankverbindlichkeiten «
Total bank debt/ bank liabilities/ bank loan facilities/ financial liabilities « -311.027,50 -0,63
Osszeg Banki kotelezettségek

Zinsverbindlichkeiten « Interest liabilities - Kamatkotelezettségek

Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. CHF -362,96 -347,00 0,00
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. DKK -75,23 -10,07 0,00
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR -11,68 -11,68 0,00
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. GBP -0,01 -0,01 0,00
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. JPY -6.281,00 -48,32 0,00
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. usD -100,39 -92,62 0,00
Summe Zinsverbindlichkeiten « Total interest liabilities - Osszeg Kamatkotelezettségek -509,70 0,00

Sonstige Verbindlichkeiten - Other liabilities «

Egyéb kételezettségek EUR -158.004,88 -158.004,88 -0,32

Teilfondsvermégen « Sub-fund assets « Részalap vagyonok 49.691.128,63 100,00 *)

*) Durch Rundungen bei der Berechnung kénnen geringe Differenzen entstanden sein - Slight deviations may have occurred as a result
of rounding in the calculation - A szamitasok soran a kerekitések miatt kis mérték eltérések adédhatnak

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



VERPFLICHTUNGEN AUS DERIVATEN
LIABILITIES ON DERIVATIVES
KOTELEZETTSEGEK DERIVATIVOKBOL

Futures Wahrung Kontrakte  KontraktgroBRe Kurs Dev.Kurs *) Verpflichtungen
Futures Currency Contracts Contract size Price Exchange rate aus Derivaten
Futures Pénznem Ugyletek Ugylet nagyséiga  Arfolyam Dev. arfolyam Contingent liabilities under

derivatives contracts
Kotelezettségek

derivativokbol
EUR

Futures Verkauf - Futures sales « Futures - Ertékesitések 6sszege
EUR/USD Future 15.06.15 usD -21,00 125.000,00 1,0834 1,0839 -2.623.837,51
JPY/USD Future 15.06.15 usD -9,00 12.500.000,00 0,0083 1,0839 -864.498,38
Nasdaq 100 E-Mini Future 19.06.15 usD -50,00 20,00 4.372,5000 1,0839 -4.034.118,17
Summe Futures Verkauf - Total futures: sales - Futures - Ertékesitések 6sszege -7.522.454,06

Sémtliche Derivate wurden liber die M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. abgewickelt. - All derivatives were handled by M.M.Warburg & CO
Luxembourg S.A. - Az 6sszes szarmazékos terméket az M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. tarsasagon keresztiil bonyolitjuk le.

*) Berechnung mit 6 Nachkommastellen (siehe Seite 108) - Calculation with 6-digits (see page 108). - Szamités 6 tizedeshellyel (Iasd az 108. oldalt).

GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Lander Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermogen
Countries Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
USA - USA - USA 2317 46,64
Schweiz « Switzerland - Svajc 5,85 11,77
Japan « Japan - Japan 3,68 7,40
Bundesrepublik Deutschland « Federal Republic of Germany - 2,57 5,18
Német Szdvetségi Németorszag

Grof3britannien - Great Britain - Nagy-Britannia 2,51 5,05
Irland « Ireland - [rorszag 2,50 5,03
Frankreich « France « Franciaorszag 2,02 4,06
Danemark - Denmark - Dania 1,21 2,44
Jersey « Jersey - Jersey 0,89 1,79
Sonstige Lander - Other countries - Egyéb orszagok 2,70 543
Summe - Total « Osszeg 47,10 94,79

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Branchen Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermogen
Sectors Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Gesundheitswesen « Healthcare - Egészségiigy 46,42 93,42
Investmentanteile Aktien - Equity funds - Befektetési részesedések - 0,46 0,93
Részvények

Industrieunternehmen « Industrial companies « Ipari vallalatok 0,22 0,44
Summe - Total « Osszeg 47,10 94,79

STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2014 01.04.2013 01.04.2012
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres Klasse AL « 132,610,135 230.283,546 153.028,758
Units outstanding at the beginning of the financial year class AL -
Az AL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei
Ausgegebene Anteile Klasse AL « Units issued class AL « 92.767,771 59.607,362 157.835,886
Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei
Zuriickgenommene Anteile Klasse AL « Units redeemed class AL « 79.094,510 157.280,773 80.581,098
Az AL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse AL « 146.283,396 132.610,135 230.283,546
Units outstanding at the end of the financial year class AL «
Az AL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TNL « 608.592,625 715.050,492 945.664,840
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL -
Az TNL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei
Ausgegebene Anteile Klasse TNL « Units issued class TNL « 55.568,495 46.663,369 20.605,703
Az TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei
Zuriickgenommene Anteile Klasse TNL « Units redeemed class TNL « 33.257,210 153.121,236 251.220,051
Az TNL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse TNL - 630.903,910 608.592,625 715.050,492

Units outstanding at the end of the financial year class TNL «
Az TNL osztély jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdégen « Sub-fund assets « Részalap vagyona 49.691.128,63 31.205.559,79 34.692.796,97
Nettovermdgenswert pro Anteil Klasse AL - Net asset value per unit class AL « 67,60 44,31 38,30
Az AL osztdly nett6 eszkozértéke befektetési jegyenként
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL « Issue price per unit class AL 70,98 46,53 40,22
Az AL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL « Interim profit per unit class AL « 0,00 0,00 0,00
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TNL « Net asset value per unit class TNL « 63,09 41,62 36,18
Az TNL osztély nettd eszkodzértéke befektetési jegyenként
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL « Issue price per unit class TNL « 63,09 41,62 36,18
Az TNL osztély kibocsatasi ara befektetési jegyenként
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL « Interim profit per unit class TNL « 0,00 0,00 0,00
Az TNL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2015
Wertpapiervermdgen - Securities holdings  Ertékpapireszkdzok EUR 47.100.709,26
Derivate - Derivatives « Derivativok EUR 105.087,42
Bankguthaben - Cash at banks - Banki kdvetelések EUR 2.586.034,66
Sonstige Vermdgensgegenstande - Other assets - Egyéb eszkoztargyak EUR 368.839,37
Bankverbindlichkeiten - Bank debt/ bank liabilities/ bank loan facilities/ financial liabilities « Banki kotele- EUR -311.027,50
zettségek
Zinsverbindlichkeiten - Interest liabilities - Kamatkotelezettségek EUR -509,70
Sonstige Verbindlichkeiten « Other liabilities « Egyéb kotelezettségek EUR -158.004,88
Teilfondsvermégen « Sub-fund assets - Részalap vagyona EUR  49.691.128,63

Das Teilfondsvermdgen setzt sich zusammen aus 777.187,31 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 146.283,40 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert
von 67,60 EUR (gerundet) pro Anteil und 630.903,91 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von 63,09 EUR (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 777,187.31 units outstanding. 146,283.40 units are allotted as class AL having a net asset value of
67.60 EUR (rounded) per unit and 630,903.91 units are allotted as class TNL having a net asset value of 63.09 EUR (rounded) per unit.

A részalap vagyona 6sszesen 777.187,31 darab forgalomban Iévé befektetési jegybdl all. Ebb6l 146.283,40 jut az AL osztalyra, jegyenként
67,60 EUR (kerektive) eszkozértékii és 630.903,91 jut az TNL osztalyra, jegyenként 63,09 EUR (kerektive) eszkozértékd.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATASS

01.04.2014 01.04.2014 01.04.2014
31.03.2015 31.03.2015 31.03.2015
Total Klasse AL Klasse TNL
) total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztaly
EUR EUR EUR
Dividendenertrage - Dividend income « Osztalékjovedelmek 663.978,23 100.868,16 563.110,07
Quellensteuer auf Dividendenertrage - Withholding tax on dividend income « -137.158,29 -20.044,27 -117.114,02

Forrasadé osztalékjovedelmekre
Zinsen aus Geldanlagen - Interest on money-market investments « Kamatok pénzeszkdzokbol 64,92 8,94 55,98
Sonstige Ertrage - Other income « Egyéb bevételek 1.211,84 195,62 1.016,22
Ordentlicher Ertragsausgleich « Income equalisation - Kerekités 39.746,46 31.676,96 8.069,50
ERTRAGE INSGESAMT - TOTAL INCOME - OSSZES BEVETELEK 567.843,16 112.705,41 455.137,75
Verwaltungsverglitung - Management fee - Kezelési koltségek ') -512.075,24 -77.831,15 -434.244,09
Zentraladministrationsvergiitung - Central administration fee « Kézponti adminisztracids dij -36.589,04 -5.561,50 -31.027,54
Depotbankvergiitung - Custodian fee - Letéti bank dija -31.249,75 -4.703,53 -26.546,22
Vertriebsprovision « Sales commission - Uzemi jutalék -208.895,45 0,00 -208.895,45
Prifungskosten « Audit fees « Ellenérzési koltségek -12.967,89 -1.892,16 -11.075,73
Taxe d'abonnement - Taxe d'abonnement - Altalanyadoé eléleg -19.139,77 -3.219,23 -15.920,54
Veroffentlichungskosten « Publication costs « Kozzétételi koltségek -13.167,56 -1.981,34 -11.186,22
Zinsaufwendungen - Interest expense « Kamatkoltségek -647,82 -100,34 -547,48
Sonstige Aufwendungen « Other expenses « Egyéb raforditasok -26.499,16 -3.815,89 -22.683,27
Ordentlicher Aufwandsausgleich - Equalisation expenses « Réforditasok kiegyenlitése -60.286,52 -41.564,93 -18.721,59
AUFWENDUNGEN INSGESAMT - TOTAL EXPENSES - OSSZES RAFORDITASOK -921.518,20 -140.670,07 -780.848,13
ORDENTLICHER AUFWANDSUBERSCHUSS « ORDINARY EXPENDITURE SURPLUS - -353.675,04 -27.964,66 -325.710,38

SZOKASOS RAFORDITASOK (TOBBLET)

') GemaB den Vertragsbedingungen erhilt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebtihr von 1,40% p.a. fiir die Klassen AL und TNL des am letzten
Bewertungstages eines Monats festgestellten Teilfondsvermdgens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergitet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.40% for the classes AL and TNL
of the sub-fund assets as at the last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzédéses feltételek szerint az alapkezel6 1,40% os éves dijra jogosult az AL és TNL osztaly estében, a honap utolsé értéknapjan
szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbdl az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tanacsadd honorariumat is.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2014 01.04.2014 01.04.2014
31.03.2015 31.03.2015 31.03.2015
Total Klasse AL Klasse TNL
total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztély
EUR EUR EUR
Teilfondsvermodgen zu Beginn des Geschéftsjahres « 31.205.559,79 5.876.468,31  25.329.091,48
Sub-fund assets at the beginning of the financial year «
Részalap vagyona az lzleti év elején
Mittelzufluss / -abfluss netto « Net subscriptions / redemptions - 2.855.678,28 1.652.874,61 1.202.803,67
Netto forras bedramlas/kiaramlas
Ordentlicher Ertrags-/ Aufwandsausgleich - Income equalisation/ equalisation expenses « 20.540,06 9.887,97 10.652,09
Kerekités/ Raforditasok kiegyenlitése
Ordentlicher Aufwandstiberschuss « Ordinary expenditure surplus « -353.675,04 -27.964,66 -325.710,38
Szokasos raforditasok (Tobblet)
Auferordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « -374.505,21 -266.267,62 -108.237,59
Extraordinary income equalisation/ equalisation expenses «
Rendkiviili bevételi / kiadasi kiegyenlités
Nettoergebnis der realisierten Gewinne und Verluste inkl. au3erordentlicher 4.535.991,86 899.308,44 3.636.683,42
Ertrags-/Aufwandsausgleich «
Net realised profits / (-) losses incl. income/ expenses equalisation «
Netto realizalt nyereség / (-) veszteség
Nettoverdanderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste « 11.801.538,89 1.745.045,86  10.056.493,03
Net change in unrealised profits and losses «
Nem realizalt nyereségbdl és veszteségbdl adddoé netté modositas
TEILFONDSVERMOGEN ZUM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES - 49.691.128,63 9.889.352,91 39.801.775,72

SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR -
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-1G

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert | % v. Teilfondsvermogen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Wertpapiervermdgen « Securities holdings « Ertékpapireszkozok
Amtlich gehandelte Wertpapiere - Officially traded securities « Hivatalosan kereskedett értékpapirok
Aktien « Shares « Részvények
Catamaran Corp. Registered Shares New o.N. CAD 3.100,00 171.571,16 0,62
CGI Group Inc. Reg.Shs Class A (Sub.Vtg) o.N. CAD 3.000,00 118.291,23 0,42
289.862,39 1,04
ASM International N.V. Bearer Shares EO 0,04 EUR 1.200,00 52.068,00 0,19
ASML Holding N.V. Aandelen op naam EO -,09 EUR 4.460,00 424.101,40 1,52
Atos S.A. Actions au Porteur EO 1 EUR 1.000,00 65.100,00 0,23
Cap Gemini S.A. Actions Port. EO 8 EUR 1.800,00 140.616,00 0,51
Cie Ind. Fin.Ingén.SA Ingénico Actions Port. EO 1 EUR 1.100,00 114.345,00 0,41
Dassault Systemes S.A. Actions Port. EO 0,50 EUR 2.220,00 140.548,20 0,50
Dialog Semiconductor PLC Registered Shares LS -,10 EUR 1.000,00 41.865,00 0,15
Gemalto N.V. Aandelen EO 1 EUR 1.500,00 113.325,00 0,41
lliad S.A. Actions au Porteur o.N. EUR 200,00 44.910,00 0,16
Infineon Technologies AG Namens-Aktien o.N. EUR 8.400,00 94.794,00 0,34
Nokia Corp. Registered Shares EO 0,06 EUR 35.000,00 249.725,00 0,90
SAP SE Inhaber-Aktien o.N. EUR 8.743,00 588.928,48 2,12
STMicroelectronics N.V. Aandelen aan toonder EO 1,04 EUR 8.000,00 69.800,00 0,25
United Internet AG Namens-Aktien o.N. EUR 1.800,00 76.851,00 0,27
2.216.977,08 7,96
ARM Holdings PLC Registered Shares LS -,0005 GBP 12.500,00 188.656,07 0,68
AVEVA Group PLC Registered Shares LS -,03555 GBP 1.000,00 20.332,55 0,07
Micro Focus International PLC Registered Shares LS -,10 GBP 1.500,00 24.440,00 0,09
Sage Group PLC, The Registered Shares LS-,01051948 GBP 18.500,00 118.399,60 0,42
351.828,22 1,26
Brother Industries Ltd. Registered Shares o.N. JPY 5.500,00 81.414,22 0,29
Canon Inc. Registered Shares o.N. JPY 10.450,00 343.262,07 1,23
Fujifilm Holdings Corp. Registered Shares o.N. JPY 5.500,00 178.294,60 0,64
Fujitsu Ltd. Registered Shares o.N. JPY 26.000,00 165.168,85 0,59
Hitachi High-Technologies Corp Registered Shares o.N. JPY 2.400,00 67.581,03 0,24
KDDI Corp. Registered Shares o.N. JPY 7.200,00 150.838,65 0,54
Konica Minolta Inc. Registered Shares o.N. JPY 9.000,00 84.822,51 0,30
Nomura Research Institute Ltd. Registered Shares o.N. JPY 1.800,00 62.457,06 0,22



VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert | % v. Teilfondsvermdgen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

Obic Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 3.100,00 121.159,62 0,44
Oki Electric Industry Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 44.000,00 84.291,64 0,30
Otsuka Corp. Registered Shares o.N. JPY 2.700,00 106.980,22 0,38
Ricoh Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 13.000,00 130.972,87 0,47
Rohm Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 1.000,00 62.857,13 0,23
Seiko Epson Corp. Registered Shares o.N. JPY 3.000,00 50.801,18 0,19
Trend Micro Inc. Registered Shares o.N. JPY 1.600,00 49.793,31 0,18
Yahoo Japan Corp. Registered Shares o.N. JPY 42.000,00 158.658,48 0,58
1.899.353,44 6,82

Telenor ASA Navne-Aksjer NK 6 NOK 5.000,00 94.640,41 0,34
94.640,41 0,34

Ericsson Namn-Aktier B (fria) o.N. SEK 36.715,00 431.517,41 1,55
431.517,41 1,55

3 D Systems Corp. Registered Shares DL -,001 usD 2.250,00 56.235,47 0,20
Adobe Systems Inc. Registered Shares o.N. usD 1.300,00 88.275,45 0,32
Akamai Technologies Inc. Registered Shares DL -,01 usD 3.801,00 252.142,21 0,91
Altera Corp. Registered Shares o.N. usD 6.000,00 237.037,31 0,85
Amdocs Ltd. Registered Shares LS -,01 usD 4.365,00 220.589,80 0,79
Amgen Inc. Registered Shares DL -,0001 usD 360,00 54.572,28 0,20
Analog Devices Inc. Registered Shares DL -,166 usD 5.200,00 310.931,10 1,12
Ansys Inc. Registered Shares DL -,01 usD 1.800,00 146.340,92 0,53
Apple Inc. Registered Shares o.N. usD 23.260,00 2.711.892,64 9,74
Applied Materials Inc. Registered Shares o.N. usb 11.101,00 233.208,26 0,84
Autodesk Inc. Registered Shares o.N. usD 3.000,00 164.132,56 0,59
Biogen Inc. Registered Shares DL-,0005 usD 160,00 63.714,80 0,23
Broadcom Corp. Reg. Shares Class A DL -,0001 usD 6.080,00 247.462,08 0,89
Cerner Corp. Registered Shares DL -,01 usD 2.000,00 136.749,46 0,49
Check Point Software Techs Ltd Registered Shares IS -,01 usD 2.100,00 161.741,15 0,58
Cisco Systems Inc. Registered Shares DL-,001 usb 42.500,00 1.084.183,67 3,89
Citrix Systems Inc. Registered Shares DL -,001 usD 800,00 47.252,46 0,17
Cognizant Technology Sol.Corp. Reg. Shs Class A DL -,01 usb 6.000,00 350.629,22 1,26
Computer Sciences Corp. Registered Shares DL 1 usD 2.000,00 122.615,05 0,44
Corning Inc. Registered Shares DL -,50 usD 13.169,00 282.362,96 1,01
Cree Inc. Registered Shares DL-,00125 usD 2.000,00 65.330,11 0,23
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert | % v. Teilfondsvermdgen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

EMC Corp. (Mass.) Registered Shares DL -,01 usD 18.591,00 437.725,87 1,57
F5 Networks Inc. Registered Shares o.N. usb 1.900,00 202.046,35 0,73
Facebook Inc. Reg.Shares CI.A DL-,000006 usD 21.200,00 1.627.241,02 5,85
Google Inc. Registered Shares C DL -,001 usD 2.300,00 1.171.411,04 4,21
Harris Corp. Registered Shares DL 1 usb 2.000,00 143.244,64 0,51
Hewlett-Packard Co. Registered Shares DL -,01 usD 17.300,00 503.894,34 1,81
Intel Corp. Registered Shares DL -,001 usD 42.178,00 1.224.231,35 4,40
Intl Business Machines Corp. Registered Shares DL -,20 usb 9.903,00 1.486.254,02 534
Intuit Inc. Registered Shares DL -,01 usD 4.123,00 373.659,71 1,34
Juniper Networks Inc. Registered Shares DL -,01 usD 2.700,00 56.123,37 0,20
Lam Research Corp. Registered Shares DL -,001 usb 1.000,00 66.603,31 0,24
Linear Technology Corp. Registered Shares DL-,001 usD 3.000,00 131.721,22 0,47
Microchip Technology Inc. Registered Shares DL -,001 usD 3.700,00 170.307,60 0,61
Micron Technology Inc. Registered Shares DL -,10 usb 9.000,00 221.537,44 0,80
Microsoft Corp. Registered Shares DL-,00000625 usD 61.300,00 2.316.536,89 8,32
NetApp Inc. Registered Shares o. N. usD 4.300,00 140.360,56 0,50
NVIDIA Corp. Registered Shares DL-,001 usb 6.000,00 118.850,80 0,43
Oracle Corp. Registered Shares DL -,01 usD 33.205,00 1.330.797,87 4,78
QUALCOMM Inc. Registered Shares DL -,0001 usD 15.800,00 1.004.081,63 3,61
Red Hat Inc. Registered Shares DL -,0001 usb 2.000,00 141.510,13 0,51
salesforce.com Inc. Registered Shares DL -,001 usD 3.450,00 212.784,16 0,76
SanDisk Corp. Registered Shares DL -,001 usD 2.400,00 143.883,09 0,52
Seagate Technology PLC Registered Shares DL -,00001 usb 1.500,00 73.458,32 0,26
Skyworks Solutions Inc. Registered Shares DL -,25 usD 2.000,00 184.762,15 0,66
Symantec Corp. Registered Shares DL -,01 usD 3.041,00 66.073,32 0,24
Teradata Corp. (Del.) Registered Shares DL -,01 usb 2.000,00 80.396,35 0,29
Texas Instruments Inc. Registered Shares DL 1 usD 10.701,00 572.626,12 2,06
Twitter Inc. Registered Shares DL -,000005 usD 1.700,00 78.249,44 0,28
Verizon Communications Inc. Registered Shares DL -,10 usD 2.948,00 133.599,44 0,48
VMware Inc. Regist. Shares Class A DL -,01 usD 1.600,00 122.493,26 0,44
Western Digital Corp. Registered Shares DL -,01 usD 2.000,00 171.476,55 0,62
Xilinx Inc. Registered Shares DL -,01 usb 3.900,00 153.570,51 0,55
Yahoo! Inc. Registered Shares DL-,001 usD 4.875,00 202.172,98 0,73
22.101.083,81 79,40

Summe Wertpapiervermogen - Total securities holdings « Osszeg Ertékpapireszkozok 27.385.262,76 98,37




VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert | % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak

EUR %-aban

Derivate - Derivatives « Derivativok
Aktienindex-Terminkontrakte « Share index future contracts « Részvényindex-hataridds ligyletek
Nasdaqg 100 E-Mini Future 19.06.15 usD -30,00 -3.570,51 -0,01

Devisenterminkontrakte (Kauf/Verkauf) - Forward foreign exchange transactions purchase/sale «
Deviza hataridds ligyletek - (Vasarlas/Eladas)

Devisenterminkontrakte - Currency futures contracts - Deviza hataridds ligyletek

EUR/USD Future 15.06.15 usD -12,00 54.249,55 0,19
JPY/USD Future 15.06.15 usD -5,00 -4.555,40 -0,02
Summe Derivate « Total derivatives f)sszeg Derivativok 46.123,64 0,16

Bankguthaben - Cash at banks - Banki kdvetelések

Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR 58.311,50 58.311,50 0,21
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. GBP 90,12 122,98 0,00
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. JPY 9.998.596,00 76.925,71 0,28
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. NOK 320,33 36,97 0,00
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. SEK 837,65 89,75 0,00
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. usD 234.746,89 216.580,15 0,78
Forderung aus Variation Margin UsD 8.807,50 8.125,90 0,02
Summe Bankguthaben « Total cash at banks - Osszeg Banki kovetelések 360.192,96 1,29

Sonstige Vermogensgegenstande - Other assets « Egyéb eszkoztargyak

Dividendenforderungen JPY 1.182.744,00 9.099,63 0,03
Dividendenforderungen usb 5.730,43 5.286,95 0,02
Initial Margin M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR 23.980,00 23.980,00 0,09
Initial Margin M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. usD 160.200,00 147.802,34 0,53
Summe Sonstige Vermogensgegenstinde « Total other assets - Osszeg Egyéb eszkoztargyak 186.168,92 0,67
Summe Vermoégensgegenstande « Total assets « Eszk6zok 6sszesen 27.977.748,28 100,49

Bankverbindlichkeiten - Bank debt/ bank liabilities/ bank loan facilities/ financial liabilities « Banki kotelezettségek

Verbindlichkeiten aus Variation Margin usbD -58.800,00 -54.249,55 -0,19

Summe Bankverbindlichkeiten «
Total bank debt/ bank liabilities/ bank loan facilities/ financial liabilities «
ﬁsszeg Banki kotelezettségek -54.249,55 -0,19

79



VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert | % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Zinsverbindlichkeiten - Interest liabilities - Kamatkotelezettségek
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. CHF -249,43 -238,46 0,00
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR -104,15 -104,15 0,00
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. usD -57,07 -52,65 0,00
Summe Zinsverbindlichkeiten - Total interest liabilities  Osszeg Kamatkotelezettségek -395,26 0,00

Sonstige Verbindlichkeiten - Other liabilities «
Egyéb kotelezettségek EUR 83.948,92 -83.948,92 -0,30

Teilfondsvermdgen « Sub-fund assets - Részalap vagyonok 27.839.154,55 100,00 *)

*) Durch Rundungen bei der Berechnung kénnen geringe Differenzen entstanden sein - Slight deviations may have occurred as a result
of rounding in the calculation - A szdmitasok soran a kerekitések miatt kis mérték eltérések adédhatnak

VERPFLICHTUNGEN AUS DERIVATEN
LIABILITIES ON DERIVATIVES
KOTELEZETTSEGEK DERIVATIVOKBOL

Futures Wahrung Kontrakte = Kontraktgrof3e Kurs Dev.Kurs **) Verpflichtungen
Futures Currency Contracts Contract size Price Exchange rate aus Derivaten
Futures Pénznem Ugyletek Ugylet nagysdga  Arfolyam Dev. arfolyam = Contingent liabilities under

derivatives contracts
Kotelezettségek
derivativokbol

EUR
Futures Kauf « Futures purchases « Futures - Vasarlasok
EUR/USD Future 15.06.15 usb -12,00 125.000,00 1,0834 1,0839 -1.499.335,72
JPY/USD Future 15.06.15 usb -5,00 12.500.000,00 0,0083 1,0839 -480.276,88
Nasdaq 100 E-Mini Future 19.06.15 usb -30,00 20,00 4.372,5000 1,0839 -2.420.470,90
Summe Futures Verkauf « Total futures sales - Futures - Ertékesitések 6sszege -4.400.083,50

Samtliche Derivate wurden tber die M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. abgewickelt. - All derivatives were handled by M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. -
Az 6sszes szarmazékos terméket az M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. tarsasagon keresztiil bonyolitjuk le.

**) Berechnung mit 6 Nachkommastellen (siehe Seite 108) - Calculation with 6-digits (see page 108). - Szamités 6 tizedeshellyel (Iasd az 108. oldalt).

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Lander Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermogen
Countries Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
USA - USA - USA 21,65 77,75
Japan « Japan - Japén 1,90 6,82
Bundesrepublik Deutschland « Federal Republic of Germany - Német Sz6- 0,76 2,73
vetségi Németorszag

Niederlande « Netherlands - Hollandia 0,66 2,37
Frankreich « France - Franciaorszag 0,51 1,82
Schweden - Sweden - Svédorszag 0,43 1,55
GroBbritannien « Great Britain « Nagy-Britannia 0,39 1,41
Kanada - Canada « Kanada 0,29 1,04
Finnland - Finland - Finnorszag 0,25 0,90
Sonstige Lander - Other countries « Egyéb orszagok 0,55 1,98
Summe - Total - Osszeg 27,39 98,37

WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Branchen Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermoégen
Sectors Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Technologie « Technology - Technolégia 26,72 95,96
Telekommunikation « Telecommunications « Telekommunikacio 0,38 1,36
Gesundheitswesen « Healthcare « Egészségiigy 0,29 1,05
Summe - Total - Osszeg 27,39 98,37

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2014
31.03.2015

01.04.2013
31.03.2014

01.04.2012
31.03.2013

Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse AL «
Units outstanding at the beginning of the financial year class AL -
Az AL osztdly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei

Ausgegebene Anteile Klasse AL - Units issued class AL -
Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei

Zuriickgenommene Anteile Klasse AL « Units redeemed class AL »
Az AL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei

1.067.781,486

99,000

14.563,583

1.084.392,175

71,000

16.681,689

1.094.006,142

14,001

9.627,968

Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse AL «
Units outstanding at the end of the financial year class AL «
Az AL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei

Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TNL «
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL -
Az TNL osztély jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei

1.053.316,903

2.339.301,423

1.067.781,486

2.367.168,823

1.084.392,175

2.381.820,762

Ausgegebene Anteile Klasse TNL « Units issued class TNL « 40.353,791 25.979,443 38.605,658
Az TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei
Zuriickgenommene Anteile Klasse TNL « Units redeemed class TNL « 29.327,443 53.846,843 53.257,597
Az TNL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse TNL - 2.350.327,771 2.339.301,423 2.367.168,823
Units outstanding at the end of the financial year class TNL
Az TNL osztély jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei

31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013

EUR EUR EUR

Teilfondsvermoégen « Sub-fund assets « Részalap vagyona 27.839.154,55 20.251.785,12 18.482.749,92
Nettovermdgenswert pro Anteil Klasse AL - Net asset value per unit class AL « 8,55 6,18 5,55
Az AL osztdly nett6 eszkozértéke befektetési jegyenként
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL « Issue price per unit class AL « 8,98 6,49 5,83
Az AL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL « Interim profit per unit class AL « 0,00 0,00 0,00
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként
Nettovermdgenswert pro Anteil Klasse TNL - Net asset value per unit class TNL - 8,01 5,83 5,27
Az TNL osztély nettd eszkodzértéke befektetési jegyenként
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL « Issue price per unit class TNL « 8,01 5,83 527
Az TNL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL « Interim profit per unit class TNL - 0,00 0,00 0,00

Az TNL osztély évkozi nyeresége befektetési jegyenként

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE

31.03.2015
Wertpapiervermdgen - Securities holdings « Ertékpapireszkdzok EUR 27.385.262,76
Derivate - Derivatives « Derivativok EUR 46.123,64
Bankguthaben - Cash at banks « Banki kdvetelések EUR 360.192,96
Sonstige Vermdgensgegenstande - Other assets - Egyéb eszkoztargyak EUR 186.168,92
Bankverbindlichkeiten - Bank debt/ bank liabilities/ bank loan facilities/ financial liabilities « EUR -54.249,55
Banki kotelezettségek
Zinsverbindlichkeiten - Interest liabilities - Kamatkotelezettségek EUR -395,26
Sonstige Verbindlichkeiten « Other liabilities « Egyéb kotelezettségek EUR -83.948,92
Teilfondsvermogen - Sub-fund assets - Részalap vagyona EUR 27.839.154,55

Das Teilfondsvermdgen setzt sich zusammen aus 3.403.644,67 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 1.053.316,90 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert
von 8,55 EUR (gerundet) pro Anteil und 2.350.327,77 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von 8,01 EUR (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 3,403,644.67units outstanding. 1,053,316.90 units are allotted as class AL having a net asset value of
8.55 EUR (rounded) per unit and 2,350,327.77 units are allotted as class TNL having a net asset value of 8.01 EUR (rounded) per unit.

A részalap vagyona 6sszesen 3.403.644,67darab forgalomban Iévé befektetési jegybdl all. Ebbél 1.053.316,90 jut az AL osztalyra, jegyenként
8,55 EUR (kerektive) eszkozértékii és 2.350.327,77 jut az TNL osztalyra, jegyenként 8,01 EUR (kerektive) eszkozértékd.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATASS
01.04.2014 01.04.2014 01.04.2014
31.03.2015 31.03.2015 31.03.2015
Total Klasse AL Klasse TNL
total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztély
EUR EUR EUR
Dividendenertrage - Dividend income « Osztalékjovedelmek 391.422,44 126.890,05 264.532,39
Quellensteuer auf Dividendenertrage - Withholding tax on dividend income - Forrasadé osz- -105.989,53 -34.359,35 -71.630,18
talékjovedelmekre
Ertrage aus REITs « Income from REITs - Jovedelmek REIT-ekbdl 2.389,67 774,04 1.615,63
Quellensteuer auf REITs-Ertrage « Withholding tax on REITS income - -716,90 -232,21 -484,69
Forrdsadd REIT-jovedelmekre
Zinsen aus Geldanlagen « Interest on money-market investments « Kamatok pénzeszkdzokbdl 118,03 38,23 79,80
Ordentlicher Ertragsausgleich « Income equalisation « Kerekités 56,56 -467,32 523,88
ERTRAGE INSGESAMT « TOTAL INCOME « OSSZES BEVETELEK 287.280,27 92.643,44 194.636,83
Verwaltungsvergiitung - Management fee « Kezelési koltségek ') -331.410,55 -107.365,62 -224.044,93
Zentraladministrationsvergiitung « Central administration fee « Kozponti adminisztracids dij -23.678,62 -7.671,05 -16.007,57
Depotbankvergiitung - Custodian fee - Letéti bank dija -20.471,78 -6.634,68 -13.837,10
Vertriebsprovision - Sales commission - Uzemi jutalék -107.331,04 0,00 -107.331,04
Prufungskosten « Audit fees « Ellendrzési koltségek -9.594,15 -3.108,38 -6.485,77
Taxe d‘abonnement - Taxe d'abonnement - Altalanyadoé eléleg -12.215,29 -3.955,70 -8.259,59
Veroéffentlichungskosten « Publication costs « Kozzétételi kdltségek -9.011,12 -2.918,81 -6.092,31
Zinsaufwendungen « Interest expense « Kamatkoltségek -520,39 -168,37 -352,02
Sonstige Aufwendungen « Other expenses « Egyéb raforditasok -13.124,43 -4.255,56 -8.868,87
Ordentlicher Aufwandsausgleich « Equalisation expenses « Raforditasok kiegyenlitése -391,04 562,68 -953,72
AUFWENDUNGEN INSGESAMT « TOTAL EXPENSES - OSSZES RAFORDITASOK -527.748,41 -135.515,49 -392.232,92
ORDENTLICHER AUFWANDSUBERSCHUSS - ORDINARY EXPENDITURE SURPLUS « -240.468,14 -42.872,05 -197.596,09

SZOKASOS RAFORDITASOK (TOBBLET)

) Gemaf den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebuhr von 1,40% p.a. fur die Klassen AL und TNL des am letzten
Bewertungstages eines Monats festgestellten Teilfondsvermogens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergiitet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.40% for the classes AL and TNL
of the sub-fund assets as at the last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzédéses feltételek szerint az alapkezel 1,40% os éves dijra jogosult az AL és TNL osztély estében, a hdnap utolso értéknapjan
szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbdl az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tandcsadd honordriumat is.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2014 01.04.2014 01.04.2014
31.03.2015 31.03.2015 31.03.2015
Total Klasse AL Klasse TNL
total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztély
EUR EUR EUR
Teilfondsvermodgen zu Beginn des Geschéftsjahres « 20.251.785,12 6.602.649,20 13.649.135,92
Sub-fund assets at the beginning of the financial year «
Részalap vagyona az lzleti év elején
Mittelzufluss / -abfluss netto « Net subscriptions / redemptions - -20.212,88 -97.122,47 76.909,59
Netto forras bedramlas/kiaramlas
Ordentlicher Ertrags-/ Aufwandsausgleich « Income equalisation/ equalisation expenses « 334,48 -95,36 429,84
Kerekités/ Raforditasok kiegyenlitése
Ordentlicher Aufwandstiberschuss « Ordinary expenditure surplus « -240.468,14 -42.872,05 -197.596,09
Szokasos raforditasok (Tobblet)
Auferordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « -1.155,57 3.519,74 -4.675,31
Extraordinary income equalisation/ equalisation expenses «
Rendkiviili bevételi / kiadasi kiegyenlités
Nettoergebnis der realisierten Gewinne und Verluste inkl. 2.251.545,72 726.037,16 1.525.508,56
auBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich «
Net realised profits / (<) losses incl. income/ expenses equalisation «
Netto realizalt nyereség / (-) veszteség
Nettoverdanderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste « 5.597.325,82 1.812.016,02 3.785.309,80
Net change in unrealised profits and losses «
Nem realizalt nyereségbdl és veszteségbdl adddoé netté modositas
TEILFONDSVERMOGEN ZUM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES - 27.839.154,55 9.004.132,24  18.835.022,31

SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR -
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-1G

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Wertpapiervermdgen « Securities holdings « Ertékpapireszkozok
Amtlich gehandelte Wertpapiere - Officially traded securities « Hivatalosan kereskedett értékpapirok
Aktien « Shares « Részvények
Givaudan SA Namens-Aktien SF 10 CHF 150,00 256.264,89 1,19
256.264,89 1,19
A.PMgller-Maersk A/S Navne-Aktier B DK 1000 DKK 150,00 329.558,44 1,53
Coloplast AS Navne-Aktier BDK 1 DKK 6.500,00 458.188,65 2,13
Novo-Nordisk AS Navne-Aktier B DK -,20 DKK 5.000,00 252.239,73 117
Rockwool International A/S Navne-Aktier B DK 10 DKK 2.400,00 262.361,45 1,22
Vestas Wind Systems AS Navne-Aktier DK 1 DKK 14.500,00 563.375,57 2,62
1.865.723,84 8,67
Aareal Bank AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 10.600,00 423.894,00 1,97
Abengoa S.A. Acciones Port. AEO 1 EUR 17.230,00 62.303,68 0,29
ACEA S.p.A. Azioni nom. EO 5,16 EUR 28.000,00 343.280,00 1,60
adidas AG Namens-Aktien o.N. EUR 4.500,00 332.100,00 1,54
Akzo Nobel N.V. Aandelen aan toonder EO 2 EUR 4.900,00 348.488,00 1,62
Ansaldo STS S.p.A. Azioni nom. EO -,50 EUR 41.690,00 393.553,60 1,83
Banco Bilbao Vizcaya Argent. Acciones Nom. EO 0,49 EUR 28.754,00 270.575,14 1,26
Bayerische Motoren Werke AG Stammaktien EO 1 EUR 4.200,00 495.600,00 2,30
Delhaize Group S.A. Actions au Porteur o.N. EUR 4.100,00 345.630,00 1,61
ENEL S.p.A. Azioni nom. EO 1 EUR 40.000,00 169.600,00 0,79
ERG S.p.A. Azioni nom.EO 0,10 EUR 15.000,00 183.750,00 0,85
Gamesa Corp. Tecnologica S.A. Acciones Port. EO -,17 EUR 25.000,00 293.250,00 1,36
HeidelbergCement AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 11.800,00 864.232,00 4,02
Henkel AG & Co. KGaA Inhaber-Vorzugsaktien o.St.o.N EUR 5.300,00 586.445,00 2,73
KONE Corp. (New) Registered Shares Cl.B o.N. EUR 7.400,00 311.836,00 1,45
Koninklijke Philips N.V. Aandelen aan toonder EO 0,20 EUR 15.393,00 409.838,63 1,90
K+S Aktiengesellschaft Namens-Aktien o.N. EUR 11.000,00 337.975,00 1,57
Linde AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 2.200,00 423.500,00 1,97
Merck KGaA Inhaber-Aktien o.N. EUR 4.800,00 510.000,00 2,37
Minchener Riickvers.-Ges. AG vink.Namens-Aktien o.N. EUR 2.800,00 566.580,00 2,63
Nokia Corp. Registered Shares EO 0,06 EUR 106.700,00 761.304,50 3,54
OMV AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 13.000,00 335.010,00 1,56
Orange S.A. Actions Port. EO 4 EUR 14.000,00 211.960,00 0,99
Red Electrica Corporacion S.A. Acciones Port. EO 2 EUR 8.700,00 664.158,00 3,09



VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Renault S.A. Actions Port. EO 3,81 EUR 2.500,00 215.200,00 1,00
SAP SE Inhaber-Aktien o.N. EUR 7.700,00 518.672,00 2,41
Solvay S.A. Actions au Porteur A o.N. EUR 2.400,00 325.560,00 1,51
Stora Enso Oyj Reg. Shares CI.REO 1,70 EUR 23.000,00 221.260,00 1,03
UniCredit S.p.A. Azioni nom. o.N. EUR 50.400,00 321.300,00 1,49
UPM Kymmene Corp. Registered Shares o.N. EUR 14.000,00 256.620,00 1,19
Verbund AG Inhaber-Aktien A o.N. EUR 22.700,00 360.589,50 1,68
Vivendi S.A. Actions Port. EO 5,5 EUR 14.363,00 331.785,30 1,54
Wacker Chemie AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 2.500,00 273.750,00 1,27
Wartsila Corp. Reg. Shares o.N. EUR 7.200,00 298.152,00 1,39
12.767.752,35 59,35
Astrazeneca PLC Registered Shares DL -,25 GBP 2.500,00 161.244,65 0,75
Barratt Developments PLC Registered Shares LS -,10 GBP 82.000,00 588.937,73 2,74
Kingfisher PLC Reg. Shares LS -,157142857 GBP 63.000,00 313.532,06 1,46
MITIE Group PLC Registered Shares LS -,025 GBP 55.000,00 219.455,11 1,02
Severn Trent PLC Registered Shares LS -,9789 GBP 13.210,00 375.849,98 1,74
1.659.019,53 7,71
Yara International ASA Navne-Aksjer NK 1,70 NOK 4.700,00 225.496,93 1,05
225.496,93 1,05
Alfa Laval AB Namn-Aktier SK 2,5 SEK 23.000,00 421.871,08 1,96
Ericsson Namn-Aktier B (fria) o.N. SEK 34.800,00 409.010,10 1,90
Holmen AB Namn-Aktier B SK 50 SEK 15.000,00 472.162,20 2,19
Svenska Cellulosa AB Namn-Aktier B (fria) SK 10 SEK 20.000,00 427.485,18 1,99
Swedish Match AB Namn-Aktier o.N. SEK 6.800,00 187.964,91 0,87
1.918.493,47 8,91
Bezugsrechte « Pre-emptive/subscription rights « EI6vételi jogok

Banco Bilbao Vizcaya Argent. Anrechte EUR 28.754,00 3.853,04 0,02
3.853,04 0,02

Genussscheine « Profit participation certificates - Fogyasztasi cikk-jegyek
Roche Holding AG Inhaber-Genufscheine o.N. CHF 1.300,00 329.353,68 1,53
329.353,68 1,53
Summe Wertpapiervermogen - Total securities holdings « Osszeg Ertékpapireszkozok 19.025.957,73 88,43
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak

EUR %-aban

Bankguthaben . cash at banks « Banki kovetelések

Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. CHF 14.260,00 13.633,04 0,06
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. DKK 21.869,85 2.928,05 0,02
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR 2.244.943,65 2.244.943,65 10,43
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. GBP 169.856,37 231.786,15 1,08
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. NOK 614.079,16 70.874,03 0,33
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. SEK 6.008,74 643,77 0,00
Summe Bankguthaben « Total cash at banks (")sszeg Banki kovetelések 2.564.808,69 11,92
Summe Vermogensgegenstinde - Total assets « Eszk6zok 6sszesen 21.590.766,42 100,35

Zinsverbindlichkeiten « Interest liabilities - Kamatkotelezettségek

Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. DKK -161,83 -21,67 0,00
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. SEK -684,77 -73,37 0,00
Summe Zinsverbindlichkeiten « Total interest liabilities - Osszeg Kamatkotelezettségek -95,04 0,00

Sonstige Verbindlichkeiten - Other liabilities «

Egyéb kételezettségek EUR -76.280,34 -76.280,34 -0,35

Teilfondsvermégen « Sub-fund assets « Részalap vagyonok 21.514.391,04 100,00 ¥)

*) Durch Rundungen bei der Berechnung kénnen geringe Differenzen entstanden sein - Slight deviations may have occurred as a result of rounding in the calculation -
A szamitasok soran a kerekitések miatt kis mértékui eltérések adédhatnak

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Lander Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermogen
Countries Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Bundesrepublik Deutschland - Federal Republic of Germany « 5,33 24,78
Német Szévetségi Németorszag

Schweden - Sweden - Svédorszag 1,92 8,92
Danemark - Denmark « Dania 1,87 8,67
Finnland - Finland « Finnorszag 1,85 8,60
Grof3britannien - Great Britain - Nagy-Britannia 1,66 7,71
Italien - Italy - Olaszorszag 1,41 6,56
Spanien - Spain « Spanyolorszag 1,29 6,02
Frankreich « France « Franciaorszag 0,76 3,53
Niederlande - Netherlands « Hollandia 0,76 3,52
Sonstige Lander - Other countries « Egyéb orszagok 2,18 10,12
Summe - Total - Osszeg 19,03 88,43

WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Branchen Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermoégen
Sectors Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Industrieunternehmen - Industrial companies « Ipari vallalatok 4,10 19,06
Rohstoffe « Commodities « Alapanyagok 3,14 14,60
Verbrauchsgliter - Consumer goods « Hasznalati cikkek 2,24 10,43
Versorgungsunternehmen « Utilities « KozmUvek 1,92 8,89
Technologie - Technology - Technolégia 1,69 7,85
Finanzdienstleistungen - Financial services « Pénzligyi szolgaltatasok 1,59 7,37
Ol und Gas - Oil and gas - Olaj és géz 1,44 6,68
Gesundheitswesen « Healthcare - Egészséguigy 1,38 6,42
Verbraucherdienstleistungen « Consumer services « 0,99 4,61
Fogyasztéi szolgaltatasok

Sonstige Branchen-Other sectors-Egyéb dgazatok 0,54 2,52
Summe - Total - Osszeg 19,03 88,43

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.

89



STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION

STATISZTIKAI ADATOK
01.04.2014 01.04.2013 01.04.2012
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TNL « 638.830,5639 643.156,7339 654.032,0369
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL -
Az TNL osztély jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei
Ausgegebene Anteile Klasse TNL « Units issued class TNL « 104.587,2800 32.389,0200 14.053,1020
Az TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei
Zuriickgenommene Anteile Klasse TNL « Units redeemed class TNL « 23.832,9420 36.715,1900 24.928,4050
Az TNL osztély visszavasarolt befektetési jegyei
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse TNL « 719.584,9019 638.830,5639 643.156,7339
Units outstanding at the end of the financial year class TNL «
Az TNL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen « Sub-fund assets « Részalap vagyona 21.514.391,04 16.315.128,79 12.315.869,51
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TNL « Net asset value per unit class TNL « 29,90 25,54 19,15
Az TNL osztély nettd eszkozértéke befektetési jegyenként
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL « Issue price per unit class TNL « 29,90 25,54 19,15
Az TNL osztély kibocsatasi ara befektetési jegyenként
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL « Interim profit per unit class TNL « 0,00 0,00 0,00
Az TNL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2015
Wertpapiervermdgen - Securities holdings  Ertékpapireszkézok EUR 19.025.957,73
Bankguthaben « Cash at banks « Banki kovetelések EUR 2.564.808,69
Zinsverbindlichkeiten - Interest liabilities - Kamatkotelezettségek EUR -95,04
Sonstige Verbindlichkeiten - Other liabilities « Egyéb kotelezettségek EUR -76.280,34
Teilfondsvermoégen « Sub-fund assets « Részalap vagyona EUR 21.514.391,04

Das Teilfondsvermdgen setzt sich zusammen aus insgesamt 719.584,90 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 29,90 (gerundet) pro Anteil.
Sub-fund assets are represented by a net asset value of EUR 29.90 (rounded) per unit on 719,584.90 units outstanding.
A részalap vagyona befektetési jegyenként 29,90 EUR (kerektive) eszkdzértékd, 719.584,90 darab forgalomban évé befektetési jegybdl tevodik Gssze.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2014
31.03.2015
Total
) total
Osszes
EUR
Dividendenertrage - Dividend income « Osztalékjovedelmek 384.838,20
Quellensteuer auf Dividendenertrage - Withholding tax on dividend income - Forrasadé osztalékjovedelmekre -62.114,45
Ertrage aus REITs « Income from REITs - Jovedelmek REIT-ekbdl 6.833,21
Quellensteuer auf REITs-Ertrage « Withholding tax on REITS income - Forrasadé REIT-jovedelmekre -1.438,33
Zinsen aus Geldanlagen - Interest on money-market investments « Kamatok pénzeszk6zokbol 1.271,48
Ordentlicher Ertragsausgleich - Income equalisation « Kerekités 33.772,56
ERTRAGE INSGESAMT « TOTAL INCOME « OSSZES BEVETELEK 363.162,67
Verwaltungsvergiitung - Management fee « Kezelési koltségek') -249.539,63
Zentraladministrationsverguitung - Central administration fee « Kozponti adminisztracios dij -17.825,48
Depotbankvergiitung - Custodian fee « Letéti bank dija -15.410,47
Vertriebsprovision « Sales commission « Uzemi jutalék -117.854,23
Prufungskosten « Audit fees « Ellendrzési koltségek -8.667,12
Taxe d‘abonnement - Taxe d'abonnement - Altalanyadoé eléleg -9.073,26
Veroffentlichungskosten « Publication costs « Kozzétételi kdltségek -6.161,51
Zinsaufwendungen - Interest expenses « Kamatkoltségek -147,20
Sonstige Aufwendungen - Other expenses « Egyéb raforditasok -25.965,94
Ordentlicher Aufwandsausgleich - Equalisation expenses « Réforditasok kiegyenlitése -42.508,62
AUFWENDUNGEN INSGESAMT - TOTAL EXPENSES - OSSZES RAFORDITASOK -493.153,46
ORDENTLICHER AUFWANDSUBERSCHUSS - ORDINARY EXPENDITURE SURPLUS « SZOKASOS RAFORDITASOK (TOBBLET) -129.990,79

')Gemdl den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebiihr von 1,40% p.a. fiir die Klasse TNL des am letzten Bewertungstages
eines Monats festgestellten Teilfondsvermdgens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar verglitet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.40% for the class TNL of the
sub-fund assets as at the last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzédéses feltételek szerint az alapkezel 1,40% os éves dijra jogosult az TNL osztaly estében a honap utolsé értéknapjan szamitott
részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbél az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tandcsadé honorariumat is.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2014
31.03.2015
Total

total
Osszes
EUR

Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschéftsjahres « Sub-fund assets at the beginning of the financial year «
Részalap vagyona az Uzleti év elején

Mittelzufluss / -abfluss netto « Net subscriptions / redemptions « Nett6 forras bearamlas/kidramlas

Ordentlicher Ertrags-/ Aufwandsausgleich « Income equalisation/ equalisation expenses «
Kerekités/ Raforditasok kiegyenlitése

Ordentlicher Aufwandsuberschuss « Ordinary expenditure surplus « Szokasos raforditasok (Tobblet)

AuBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « Extraordinary income equalisation/ equalisation expenses «
Rendkivili bevételi / kiadasi kiegyenlités

Nettoergebnis der realisierten Gewinne und Verluste inkl. auBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich «
Net realised profits / (-) losses incl. income/ expenses equalisation « Nett6 realizalt nyereség / (-) veszteség

Nettoverdnderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste - Net change in unrealised profits and losses «
Nem realizalt nyereségbdl és veszteségbol adddo nettdé modositas

16.315.128,79

2.258.002,00
8.736,06

-129.990,79
-155.907,01

1.107.237,47

2.111.184,52

TEILFONDSVERMOGEN ZUM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES - SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR -
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

21.514.391,04

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-1G

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Wertpapiervermdgen « Securities holdings « Ertékpapireszkozok
Amtlich gehandelte Wertpapiere - Officially traded securities « Hivatalosan kereskedett értékpapirok
Aktien « Shares « Részvények
SunOpta Inc. Registered Shares o.N. CAD 21.000,00 199.121,39 1,41
199.121,39 1,41
ABB Ltd. Namens-Aktien SF 1,03 CHF 12.000,00 238.511,34 1,68
Energiedienst Holding AG Namens-Aktien SF -,10 CHF 3.400,00 98.978,19 0,70
Fischer AG, Georg Namens-Aktien SF 1 CHF 120,00 77.324,02 0,55
Geberit AG Nam.-Akt. (Dispost.) SF -,10 CHF 800,00 279.314,87 1,97
Swiss Re AG Namens-Aktien SF -,10 CHF 800,00 72.582,09 0,51
766.710,51 541
Coloplast AS Navne-Aktier B DK 1 DKK 900,00 63.441,51 0,45
Novozymes A/S Navne-Aktier B DK 2 DKK 6.000,00 258.666,22 1,83
Rockwool International A/S Navne-Aktier B DK 10 DKK 300,00 32.795,18 0,23
Vestas Wind Systems AS Navne-Aktier DK 1 DKK 6.200,00 240.891,62 1,70
595.794,53 4,21
Abengoa S.A. Acciones Port. AEO 1 EUR 7.500,00 27.120,00 0,19
ABO Invest AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 11.428,00 15.873,49 0,11
Acciona S.A. Acciones Port. EO 1 EUR 1.800,00 130.428,00 0,92
Allianz SE vink.Namens-Aktien o.N. EUR 200,00 32.470,00 0,23
Ansaldo STS S.p.A. Azioni nom. EO -,50 EUR 26.300,00 248.272,00 1,75
Bayerische Motoren Werke AG Stammaktien EO 1 EUR 2.400,00 283.200,00 2,00
Boiron S.A. Actions Port. EO 1 EUR 1.300,00 136.500,00 0,96
CENTROTEC Sustainable AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 3.000,00 43.740,00 0,31
Cie Génle Ets Michelin SCpA Actions Nom. EO 2 EUR 600,00 55.896,00 0,39
EDP Renovaveis S.A. Acciones Port. EO 5 EUR 51.000,00 325.839,00 2,30
ElringKlinger AG Namens-Aktien o.N. EUR 1.400,00 39.284,00 0,28
Enel Green Power S.P.A. Azioni nom. EO -,20 EUR 127.000,00 222.123,00 1,57
Gamesa Corp. Tecnologica S.A. Acciones Port. EO -,17 EUR 23.581,00 276.605,13 1,95
Grontmij N.V. Aandelen op naam EO -,25 EUR 6.567,00 24.619,68 0,17
Henkel AG & Co. KGaA Inhaber-Stammaktien o.N. EUR 700,00 68.250,00 0,48
Infineon Technologies AG Namens-Aktien o.N. EUR 15.000,00 169.275,00 1,20
Koninklijke Philips N.V. Aandelen aan toonder EO 0,20 EUR 2.483,00 66.109,88 0,47
Linde AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 350,00 67.375,00 0,48
Manz AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 2.000,00 148.680,00 1,05
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermdgen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

McPhy Energy S.A. Actions Port. EO 0,05 EUR 1.000,00 7.850,00 0,06
Miinchener Riickvers.-Ges. AG vink.Namens-Aktien o.N. EUR 1.100,00 222.585,00 1,57
Nordex SE Inhaber-Aktien o.N. EUR 14.800,00 282.532,00 2,00
OSRAM Licht AG Namens-Aktien o.N. EUR 800,00 36.000,00 0,25
PNE WIND AG Namens-Aktien o.N. EUR 54.000,00 121.500,00 0,86
SAP SE Inhaber-Aktien o.N. EUR 3.700,00 249.232,00 1,76
Schneider Electric SE Actions Port. EO 4 EUR 1.750,00 126.595,00 0,89
SolarWorld AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 2.000,00 27.580,00 0,19
SUEZ ENVIRONNEMENT CO. S.A. Actions Port. EO 4 EUR 16.300,00 267.727,50 1,89
UmweltBank AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 2.250,00 134.752,50 0,95
Valéo S.A. Actions Port. EO 3 EUR 650,00 93.047,50 0,66
Veolia Environnement S.A. Actions au Porteur EO 5 EUR 16.700,00 300.182,50 2,12
Verbund AG Inhaber-Aktien A o.N. EUR 8.000,00 127.080,00 0,90
Wacker Chemie AG Inhaber-Aktien o.N. EUR 2.100,00 229.950,00 1,63
4.608.274,18 32,54

Johnson, Matthey PLC Registered Shares LS 1,047619 GBP 1.500,00 69.778,87 0,49
National Grid PLC Reg. Shares New LS -,11395 GBP 9.300,00 112.237,33 0,79
Severn Trent PLC Registered Shares LS -,9789 GBP 6.950,00 197.740,90 1,40
379.757,10 2,68

Chin.Datang Corp.Renew.Pwr Co. Registered Shares HYC 1 HKD 175.000,00 23.943,61 0,17
Huaneng Renewables Corporation Registered Shares HYC 1 HKD 160.000,00 53.110,21 0,38
MTR Corporation Ltd. Registered Shares o.N. HKD 23.000,00 100.426,36 0,71
Zhuzhou CSR Times Elec.Co.Ltd. Registered Shares H YC 1 HKD 28.000,00 177.557,51 1,25
355.037,69 2,51

East Japan Railway Co. Registered Shares o.N. JPY 3.000,00 231.617,38 1,64
Kurita Water Industries Ltd. Registered Shares o.N. JPY 6.500,00 145.325,38 1,03
Ricoh Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 6.000,00 60.449,02 0,43
Shimano Inc. Registered Shares o.N. JPY 2.600,00 375.665,61 2,65
Takuma Co. Ltd. Registered Shares o.N. JPY 7.000,00 48.793,14 0,34
861.850,53 6,09

Tomra Systems ASA Navne-Aksjer NK 1 NOK 9.500,00 74.558,18 0,53
74.558,18 0,53
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermdgen
§ecurities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

American States Water Co. Registered Shares DL 2,50 usD 9.200,00 338.247,78 2,39
BorgWarner Inc. Registered Shares DL -,01 uUsD 3.200,00 180.388,97 1,27
Broadwind Energy Inc. Registered Shares DL -,001 usD 1.700,00 7.904,93 0,06
Canadian National Railway Co. Registered Shares o.N. usb 4.600,00 281.080,93 1,98
Canadian Solar Inc. Registered Shares o.N. uUsD 3.200,00 97.782,04 0,69
CECO Environmental Corp. Registered Shares DL -,01 usD 5.500,00 52.671,88 0,37
Cree Inc. Registered Shares DL-,00125 usD 5.000,00 163.325,28 1,15
CSX Corp. Registered Shares DL 1 uUsD 7.200,00 221.537,44 1,56
Enphase Energy Inc. Registered Shares DL -,01 usD 9.000,00 109.772,30 0,78
First Solar Inc. Registered Shares DL -,001 usb 3.900,00 218.373,81 1,54
Fuelcell Energy Inc. Registered Shares DL -,0001 uUsD 5.000,00 5.674,06 0,04
Hain Celestial Group Inc, The Registered Shares DL -,01 usD 6.000,00 355.832,75 2,51
Ingersoll-Rand PLC Registered Shares DL 1 usb 2.300,00 145.251,32 1,03
Intel Corp. Registered Shares DL -,001 uUsD 5.500,00 159.639,44 1,13
Itron Inc. Registered Shares o.N. usD 2.700,00 91.197,37 0,64
JA Solar Holdings Co. Ltd. Reg.Shares(Sp.ADRs) DL-,0001 usD 8.000,00 71.373,21 0,50
JinkoSolar Holding Co. Ltd. Reg.Shs (Sp. ADRs)/4 DL-,00002 usD 2.600,00 62.464,48 0,44
Johnson Controls Inc. Registered Shares DL -,0139 usD 2.000,00 91.947,45 0,65
Kansas City Southern Registered Shares o.N. usb 1.400,00 133.440,97 0,94
Norfolk Southern Corp. Registered Shares DL 1 uUsD 2.400,00 230.283,80 1,63
Ormat Technologies Inc. Registered Shares DL -,001 usD 14.000,00 490.054,25 3,46
Owens Corning (New) Registered Shares DL -,01 usb 3.000,00 119.847,22 0,85
Plug Power Inc. Registered Shares New DL -,01 uUsD 7.900,00 19.533,53 0,14
SolarCity Corp. Registered Shares DL -,0001 uUsD 2.100,00 97.978,56 0,69
SunPower Corp. Registered Shs DL -,01 usb 2.600,00 75.441,93 0,53
Teradata Corp. (Del.) Registered Shares DL -,01 uUsD 500,00 20.099,09 0,14
Tesla Motors Inc. Registered Shares DL-,001 uUsD 800,00 140.657,64 0,99
Trina Solar Ltd. Reg.Shs (Sp.ADRs)/50 DL -,01 usb 14.600,00 162.719,12 1,15
Union Pacific Corp. Registered Shares DL 2,50 uUsD 4.000,00 406.281,14 2,87
United Natural Foods Inc. Registered Shares DL -,01 usD 3.800,00 268.799,13 1,90
Whole Foods Market Inc. Registered Shares o.N. usD 3.800,00 183.535,08 1,30
5.003.136,90 35,32

Summe Wertpapiervermogen - Total securities holdings - Osszeg Ertékpapireszkozok 12.844.241,01 90,70
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak

EUR %-aban

Derivate « Derivatives - Derivativok

Devisenterminkontrakte (Kauf/Verkauf) - Forward foreign exchange transactions purchase/sale «
Deviza hataridds ligyletek - (Vasarlas/Eladas)

Devisenterminkontrakte - Currency futures contracts - Deviza hataridds ligyletek
EUR/USD Future 15.06.15 usD -4,00 18.175,45 0,13

Summe Derivate - Total derivatives « Osszeg Derivativok 18.175,45 0,13

Bankguthaben - Cash at banks - Banki kdvetelések

Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. CHF 41.927,51 40.084,12 0,28
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. DKK 10.687,37 1.430,88 0,01
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR 74.388,62 74.388,62 0,53
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. GBP 115.474,23 157.576,24 1,11
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. HKD 20.481,75 2.436,81 0,02
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. JPY 586.021,00 4.508,64 0,03
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. SEK 322,60 34,56 0,00
Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. uUsD 1.159.132,84 1.069.429,12 7,55
Summe Bankguthaben - Total cash at banks - Osszeg Banki kdvetelések 1.349.888,99 9,53

Sonstige Vermogensgegenstande - Other assets « Egyéb eszkoztargyak

Dividendenforderungen JPY 389.128,00 2.993,82 0,02
Dividendenforderungen usb 4.237,35 3.909,43 0,03
Initial Margin M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. uUsD 12.400,00 11.440,38 0,08
§umme Sonstige Vermodgensgegenstande - Total other assets «

Osszeg Egyéb eszkoztargyak 18.343,63 0,13
Summe Vermogensgegenstdande « Total assets « Eszk6zok 6sszesen 14.230.649,08 100,49

Bankverbindlichkeiten - Bank debt/ bank liabilities/ bank loan facilities/ financial liabilities - Banki kotelezettségek
Verbindlichkeiten aus Variation Margin uUsD -19.700,00 -18.175,44 -0,13

Summe Bankverbindlichkeiten «
Total bank debt/ bank liabilities/ bank loan facilities/ financial liabilities «
Osszeg Banki kotelezettségek -18.175,44 -0,13




VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2015 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2015 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2015. MARCIUS 31-IG (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak

EUR %-aban

Zinsverbindlichkeiten - Interest liabilities - Kamatkotelezettségek

Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. CHF -100,42 -96,00 0,00
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. DKK -169,36 -22,67 0,00
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. EUR -47,04 -47,04 0,00
Zinsverbindlichkeit Bankkonto M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. HKD -171,77 -20,44 0,00
Summe Zinsverbindlichkeiten « Total interest liabilities - Osszeg Kamatkotelezettségek -186,15 0,00

Sonstige Verbindlichkeiten - Other liabilities «
Egyéb kotelezettségek EUR -50.621,44 -50.621,44 -0,36

Teilfondsvermogen « Sub-fund assets « Részalap vagyonok 14.161.666,05 100,00 *)

*) Durch Rundungen bei der Berechnung kénnen geringe Differenzen entstanden sein - Slight deviations may have occurred as a result
of rounding in the calculation - A szamitasok soran a kerekitések miatt kis mértékd eltérések adédhatnak

VERPFLICHTUNGEN AUS DERIVATEN
LIABILITIES ON DERIVATIVES
KOTELEZETTSEGEK DERIVATIVOKBOL

Futures Wahrung Kontrakte = Kontraktgrofe Kurs Dev.Kurs **) Verpflichtungen
Futures Currency Contracts Contract size Price Exchange rate aus Derivaten
Futures Pénznem Ugyletek Ugylet nagysdga  Arfolyam Dev. arfolyam Contingent liabilities under

derivatives contracts
Kotelezettségek
derivativokbdl

EUR
Futures Verkauf s Futures sales s Futures - Ertékesitések
EUR/USD Future 15.06.15 usb -4,00 125.000,00 1,0834 1,0839 -499.778,57
Summe Futures Verkauf - Total futures sales « Futures - Ertékesitések 6sszege -499.778,57

Sémtliche Derivate wurden tber die M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. abgewickelt. - All derivatives were handled by M.M.Warburg & CO
Luxembourg S.A. - Az 6sszes szarmazékos terméket az M.M.Warburg & CO Luxembourg S.A. tarsasagon keresztiil bonyolitjuk le.

**) Berechnung mit 6 Nachkommastellen (siehe Seite 108) - Calculation with 6-digits (see page 108). - Szamités 6 tizedeshellyel (Idsd az 108. oldalt).

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Lander Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermogen
Countries Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
USA - USA - USA 4,17 29,53
Bundesrepublik Deutschland « Federal Republic of Germany - 2,17 15,34
Német Szévetségi Németorszag

Frankreich « France « Franciaorszag 0,99 6,98
Japan « Japan - Japén 0,86 6,09
Schweiz - Switzerland - Svajc 0,77 5,41
Spanien - Spain « Spanyolorszag 0,76 537
Danemark - Denmark « Dania 0,60 4,21
Kanada - Canada « Kanada 0,58 4,08
Italien - Italy - Olaszorszag 0,47 3,32
Sonstige Lander - Other countries « Egyéb orszagok 1,47 10,37
Summe - Total - Osszeg 12,84 90,70

WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

Branchen Kurswert in Mio. EUR % v. Teilfondsvermoégen
Sectors Market value (millions) EUR % of sub-fund assets
Orszagok Piaci érték EUR Részalap vagyonanak %-aban
Industrieunternehmen - Industrial companies « Ipari vallalatok 3,60 25,46
Versorgungsunternehmen - Utilities « KozmUvek 3,36 23,69
Verbrauchsgliter - Consumer goods « Hasznalati cikkek 1,92 13,55
Technologie - Technology « Technolégia 0,97 6,85
Verbraucherdienstleistungen « Consumer services « 0,88 6,23
Fogyasztéi szolgaltatasok

Ol und Gas - Oil and gas - Olaj és gaz 0,82 5,76
Finanzdienstleistungen - Financial services - Pénzligyi szolgaltatasok 0,46 3,27
Gesundheitswesen « Healthcare « Egészségiigy 0,46 3,24
Rohstoffe « Commodities - Alapanyagok 0,37 2,65
Summe - Total « Osszeg 12,84 90,70

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION

STATISZTIKAI ADATOK
01.04.2014 01.04.2013 01.04.2012
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TNL « 658.579,2173 663.822,8063 663.417,3153
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL -
Az TNL osztély jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei
Ausgegebene Anteile Klasse TNL « Units issued class TNL « 9.112,4010 13.411,8590 28.746,5800
Az TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei
Zuriickgenommene Anteile Klasse TNL « Units redeemed class TNL « 15.868,1880 18.655,4480 28.341,0890
Az TNL osztély visszavasarolt befektetési jegyei
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse TNL « 651.823,4303 658.579,2173 663.822,8063
Units outstanding at the end of the financial year class TNL «
Az TNL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei
31.03.2015 31.03.2014 31.03.2013
EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen « Sub-fund assets « Részalap vagyona 14.161.666,05 11.499.651,34 9.233.555,11
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TNL « Net asset value per unit class TNL « 21,73 17,46 13,91
Az TNL osztély nettd eszkozértéke befektetési jegyenként
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL « Issue price per unit class TNL « 21,73 17,46 13,91
Az TNL osztély kibocsatasi ara befektetési jegyenként
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL « Interim profit per unit class TNL « 0,00 0,00 0,00
Az TNL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2015
Wertpapiervermégen - Securities holdings « Ertékpapireszkdzok EUR 12.844.241,01
Derivate - Derivatives « Derivativok EUR 18.175,45
Bankguthaben - Cash at banks « Banki kdvetelések EUR 1.349.888,99
Sonstige Vermdgensgegenstande « Other assets « Egyéb eszkodztargyak EUR 18.343,63
Bankverbindlichkeiten - Bank debt/ bank liabilities/ bank loan facilities/ financial liabilities « EUR -18.175,44
Banki kotelezettségek
Zinsverbindlichkeiten - Interest liabilities - Kamatkotelezettségek EUR -186,15
Sonstige Verbindlichkeiten « Other liabilities « Egyéb kotelezettségek EUR -50.621,44
Teilfondsvermdgen - Sub-fund assets - Részalap vagyona EUR 14.161.666,05

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 651.823,43 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 21,73 (gerundet) pro Anteil.
Sub-fund assets are represented by a net asset value of EUR 21.73 (rounded) per unit on 651,823.43 units outstanding.
A részalap vagyona befektetési jegyenként 21,73 EUR (kerektive) eszkozértékii, 651.823,43 darab forgalomban lévé befektetési jegybdl tevédik 6ssze.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2014
31.03.2015
Total
) total
Osszes
EUR
Dividendenertrage - Dividend income « Osztalékjovedelmek 194.799,26
Quellensteuer auf Dividendenertrage - Withholding tax on dividend income - Forrasadé osztalékjovedelmekre -41.958,27
Zinsen aus Geldanlagen - Interest on money-market investments - Kamatok pénzeszk6zokbol 200,18
Ordentlicher Ertragsausgleich « Income equalisation - Kerekités -1.284,18
ERTRAGE INSGESAMT - TOTAL INCOME « OSSZES BEVETELEK 151.756,99
Verwaltungsverglitung - Management fee « Kezelési koltségek ') -172.577,08
Zentraladministrationsvergiitung « Central administration fee « Kézponti adminisztracios dij -12.456,44
Depotbankvergiitung - Custodian fee - Letéti bank dija -10.739,85
Vertriebsprovision « Sales commission « Uzemi jutalék -81.764,68
Prifungskosten « Audit fees « Ellenérzési koltségek -6.104,25
Taxe d‘abonnement - Taxe d'abonnement - Altalanyadoé eléleg -6.292,65
Verdffentlichungskosten « Publication costs « Kozzétételi koltségek -4.155,21
Zinsaufwendungen - Interest expenses « Kamatkoltségek -185,55
Sonstige Aufwendungen - Other expenses « Egyéb raforditasok -8.795,88
Ordentlicher Aufwandsausgleich - Equalisation expenses « Réforditasok kiegyenlitése 2.114,55
AUFWENDUNGEN INSGESAMT - TOTAL EXPENSES « OSSZES RAFORDITASOK -300.957,04
ORDENTLICHER AUFWANDSUBERSCHUSS - ORDINARY EXPENDITURE SURPLUS - SZOKASOS RAFORDITASOK (TOBBLET) -149.200,05

') Gemaf den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebuhr von 1,49% p.a. fir die Klasse TNL des am letzten Bewertungstages
eines Monats festgestellten Teilfondsvermdgens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergtet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.49% for the class TNL of the
sub-fund assets as at the last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzédéses feltételek szerint az alapkezeld 1,49% os éves dijra jogosult az TNL osztaly estében a honap utolsé értéknapjan szamitott
részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbél az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tanacsadé honorariumat is.

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2014
31.03.2015
Total

total
Osszes
EUR

Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschéftsjahres « Sub-fund assets at the beginning of the financial year «
Részalap vagyona az Uzleti év elején

Mittelzufluss / -abfluss netto « Net subscriptions / redemptions « Nett6 forras bearamlas/kidramlas

Ordentlicher Ertrags-/ Aufwandsausgleich « Income equalisation/ equalisation expenses «
Kerekités/ Raforditasok kiegyenlitése

Ordentlicher Aufwandsuberschuss « Ordinary expenditure surplus « Vonzo bevétel koltség

AuBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « Extraordinary income equalisation/ equalisation expenses «
Rendkivili bevételi / kiadasi kiegyenlités

Nettoergebnis der realisierten Gewinne und Verluste inkl. auBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich «
Net realised profits / (-) losses incl. income/ expenses equalisation « Nett6 realizalt nyereség / (-) veszteség

Nettoverdnderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste - Net change in unrealised profits and losses «
Nem realizalt nyereségbdl és veszteségbol adddo nettdé modositas

11.499.651,34

-130.316,38
-830,37

-149.200,05
1.705,59

598.492,62

2.342.163,30

TEILFONDSVERMOGEN ZUM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES - SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR -
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

14.161.666,05

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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ZUSAMMENSETZUNG DES FONDSVERMOGENS
STATEMENT OF FUND ASSETS
AZ ALAP VAGYONANAK OSSZETETELE

31.03.2015
EUR

Wertpapiervermdgen - Securities holdings - Ertékpapireszkézok 207.426.458,84
Derivate - Derivatives « Derivativok 371.303,55
Bankguthaben - Cash at banks « Banki kdvetelések 9.055.852,31
Sonstige Vermdgensgegenstande - Other assets « Egyéb eszkoztargyak 1.548.406,68
Bankverbindlichkeiten - Bank debt/ bank liabilities/ bank loan facilities/ financial liabilities - Banki kotelezettségek -384.739,53
Zinsverbindlichkeiten - Interest liabilities - Kamatkotelezettségek -1.843,57
Sonstige Verbindlichkeiten « Other liabilities « Egyéb kotelezettségek -694.460,05
Fondsvermdgen « Fund assets « Alap vagyonanak 217.320.978,23
ERTRAGS- UND AUFWANDSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2014

31.03.2015

EUR

Zinsertrage aus Wertpapieren « Interest income from securities - Kamatbevételek értékpapirokbol 342.312,31
Dividendenertrége - Dividend income - Osztalékjovedelmek 4.263.619,87
Quellensteuer auf Dividendenertrage - Withholding tax on dividend income « Forrasado osztalékjovedelmekre -743.533,95
Ertrdge aus Investmentanteilen « Income from investment units - Hozam befeketési jegyekbdl 10.796,77
Ertrage aus REITs « Income from REITs - Jovedelmek REIT-ekbdl 52.732,21
Quellensteuer auf REITs-Ertrage « Withholding tax on REITS income - Forrasado REIT-jovedelmekre -8.502,69
Zinsen aus Geldanlagen - Interest on money-market investments « Kamatok pénzeszkdzokbdl 3.936,69
Ertrage aus Bestandsprovisionen « Income from portfolio commissions « Jévedelmek készletjutalékokbol 1.338,28
Sonstige Ertrdge - Other income « Egyéb bevételek 1.211,84
Ordentlicher Ertragsausgleich « Income equalisation - Kerekités -66.958,32
Ertrage insgesamt - Total income - Osszes bevételek 3.856.953,01
Verwaltungsvergiitung - Management fee « Kezelési koltségek -2.348.805,29
Zentraladministrationsvergiitung « Central administration fee « Kézponti adminisztracios dij -187.253,57
Depotbankvergiitung - Custodian fee - Letéti bank dija -224.578,61
Vertriebsprovision  Sales commission » Uzemi jutalék -1.036.610,63
Prufungskosten « Audit fees « Ellendrzési koltségek -78.518,17
Taxe d‘abonnement - Taxe d'abonnement - Altalanyadoé eléleg -94.632,41
Veréffentlichungskosten « Publication costs « Kozzétételi kdltségek -69.445,90
Zinsaufwendungen - Interest expenses - Kamatkoltségek -2.518,71
Sonstige Aufwendungen - Other expenses « Egyéb raforditasok -172.468,50
Ordentlicher Aufwandsausgleich - Equalisation expenses « Réforditasok kiegyenlitése -23.278,01
AUFWENDUNGEN INSGESAMT - TOTAL EXPENSES « OSSZES RAFORDITASOK -4.238.109,80
ORDENTLICHER AUFWANDSUBERSCHUSS - ORDINARY EXPENDITURE SURPLUS « VONZO BEVETEL KOLTSEG -381.156,79

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes « The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.



ENTWICKLUNG DES FONDSVERMOGENS
CHANGES IN FUND ASSETS
AZ ALAP RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2014
31.03.2015
EUR

Fondsvermdégen zu Beginn des Geschéftsjahres « Fund assets at the beginning of the financial year -
ALAP Vagyona az Uzleti év elején

Ausschittungen - Distribution « osztaly

Mittelzufluss / -abfluss netto « Net subscriptions / redemptions « Nett6 forras bearamlas/kiaramlas

Ordentlicher Ertrags-/ Aufwandsausgleich « Income equalisation/ equalisation expenses « Kerekités/ Réforditasok kiegyenlitése
Ordentlicher Aufwandstiberschuss « Ordinary expenditure surplus « Vonzo bevétel koltség

AuBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich « Extraordinary income equalisation/ equalisation expenses -
Rendkiviili bevételi / kiadasi kiegyenlités

Nettoergebnis der realisierten Gewinne und Verluste inkl. auBerordentlicher Ertrags-/Aufwandsausgleich «
Net realised profits / (-) losses incl. income/ expenses equalisation « Netto realizalt nyereség / () veszteség

Nettoverdnderung der nicht realisierten Gewinne und Verluste - Net change in unrealised profits and losses «
Nem realizalt nyereségbdl és veszteségbdl adddo netté modositas

177.173.082,01

-91.817,86
-6.485.173,29
90.236,33
-381.156,79
36.286,91

11.347.606,41

35.631.914,51

FONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES « FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR -
ALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

217.320.978,23

Die Erlduterungen sind ein integraler Bestandteil dieses Berichtes - The accompanying notes are an integral part of this financial report « A mellékelt magyarazatok szerves részét képezik a jelentés.
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Anlagen in Wertpapieren

Investment in securities

Ertékpapir-befektetések

Realisierte Kursgewinne oder Kurs-
verluste werden auf der Grundlage
der durchschnittlichen Einstandskur-
se errechnet. Die Einstandskurse der
Wertpapiere, deren Kaufpreise nicht
in Euro ausgedriickt sind, werden
auf Basis der entsprechenden Devi-
senkurse am Kauftag ermittelt. Die
Tageskurse dieser Wertpapiere sind
zum Devisenkurs vom 30. Marz 2015
umgerechnet worden, im Teilfonds
DKB Asien Fonds mit Devisenkursen
zum 31. Marz 2015.

Wertpapiere, die an einer offiziellen
Borse notiert sind oder die an einem
anderen geregelten Markt, der aner-
kannt, fur das Publikum offen und
dessen Funktionsweise ordnungsge-
mal ist, gehandelt werden, werden
zum letzten verfliigbaren bezahlten
Kurs bewertet. Wenn ein und das-
selbe Wertpapier auf verschiedenen
Mérkten gehandelt wird, wird der
letzte verfligbare bezahlte Kurs auf
dem Hauptmarkt fur das betreffende
Wertpapier verwendet.

Nicht notierte Wertpapiere, andere
gesetzlich und vertragsmaBig zulassi-
ge Vermdgenswerte und Wertpapiere,
welche zwar an einer offiziellen Bérse
notiert sind oder an einem geregel-
ten Markt gehandelt werden, fur
welche aber der letzte Verkaufspreis
nicht reprasentativ ist, werden zum
jeweiligen Verkehrswert bewertet,
wie ihn die Verwaltungsgesellschaft
nach Treu und Glauben und allgemein
anerkannten, von unabhangigen
Wirtschaftspriifern nachprifbaren
Bewertungsregeln festlegt.

Der Marktwert entspricht nicht unbe-
dingt dem Wert, der tatsachlich bei
einem Verkauf erzielt werden kann;
die Verkaufserldse konnen Giber oder
unter den erwahnten Marktwerten
liegen.

Realised gains or losses on securities
trades are calculated on an average
cost basis. The cost prices of securities
acquired in currencies other than Euro
are based on exchange rates ruling at
the time of acquisition. The market
value of such securities is converted
into Euro at the exchange rates rul-
ing at March 30*, 2015, the sub-fund
DKB Asia Fund was convertes using
exchanges rates as at March 31,
2015.

Securities which are quoted on
a stock exchange or which are traded
on another regulated market which is
recognised as being open to the pub-
licand whose operating methods are
correct are valued at the last available
rate paid. Should one and the same
security be traded on different mar-
kets, the last available price paid on
the main market will be used for that
security.

Securities which are not quoted, other
legal and contractually permissible
assets and securities which are quot-
ed on an official stock exchange or are
traded on a regulated market but for
which the last sales price is not rep-
resentative are valued at the market
value which the management compa-
ny determines in all good faith, under
rules generally recognised by inde-
pendent auditors in accordance with
guidelines on valuation which can be
examined.

Market values of securities do not nec-
essarily represent the amounts which
might be realised upon disposal of the
investments; actual amounts realised
may be more or less than the market
values stated.

A realizalt arfolyamnyereségeket és
arfolyamveszteségeket az atlagos
beszerzési arfolyam alapjan szamit-
jak ki. Azoknak az értékpapiroknak
a beszerzési arfolyamat, amelyek
vételara nem eurdban van kifejezve,
a vétel napjan érvényes megfeleld
devizaar-folyam alapjan adjak meg.
Ezen értékpapirok napi arfolyamat
a 2015. marcius 30-an érvényes devi-
zaarfolyam alapjan szamitottak at.
DKB Azsia Alap sub-fund alakitottak,
a 2015. marcius 31-an alkalmazando
atvaltasi arfolyamok.

Azokat az értékpapirokat, amelyeket
hivatalos t6zsdén jegyeznek vagy
olyan mas, ellenérzétt piacon forgal-
maznak, amely elismert, a k6zonség
szamara nyitva all és amelynek miko-
dési mddja szabalyszer(, a rendelke-
zésre all6 utolso kifizetett arfolyam
szerint értékelik. Ha ugyanaz az érték-
papir kiilonb6zé piacokon is forga-
lomban van, az adott értékpapir f6é
piacan rendelkezésre all6 utolso kifi-
zetett arfolyamot veszik figyelembe.

A nem jegyzett értékpapirokat vagy
egyéb, torvény és szerzédés altal
engedélyezett vagyonértékeket és
értékpapirokat, amelyeket jegyez-
nek ugyan hivatalos tézsdén, illetve
forgalomban vannak ellenérzétt pia-
con, utolsé eladasi aruk azonban nem
ismert vagy nem jellemzé, a minden-
kori piaci érték alapjan értékelik, ame-
lyet a Kezel6tarsasag johiszemdien,
altalanosan elfogadott és fliggetlen
konyvvizsgaldk altal ellenérzott érté-
kelési szabalyok alapjan allapit meg.

A piaci érték nem feltétlenil egye-
zik meg az eladds soran ténylegesen
elér-het6 értékkel: a vételar az emli-
tett piaci érték folé vagy ald is eshet.



Mitteilungen an
die Anteilinhaber

Notices
to shareholders

Kozlemények a befektetési
jegyei tulajdonosai szamara

Der Ausgabe- und Riicknahmepreis
pro Anteil eines jeden Portfolios
wird taglich in der ,Borsen-Zeitung”
veroffentlicht.

Andere Informationen fiir die Anteilin-
haber, soweit dies das Verwaltungsre-
glement fordert, werden im Mémorial
C, Recueil des Sociétés et Associations
(,Mémorial”) des GroBherzogtums
Luxembourg veroffentlicht. Sie wer-
den auch in einer luxemburgischen
Tageszeitung und in anderen von
der Verwaltungsgesellschaft ausge-
wahlten Zeitungen veroffentlicht, und
zwar in solchen Landern, in denen
Fondsanteile angeboten werden.

Zeichnungen von Anteilen

The issue and redemption price per
unit in any portfolio is published daily
in “Borsen-Zeitung.”

Other information for unithold-
ers, which is required by the regula-
tions, is published in the Mémorial C,
Recueil des Sociétés et Associations
(“Mémorial”) in the Grand Duchy of
Luxembourg. It is also published in
a Luxembourg daily newspaper and
in other newspapers selected by the
management company in those coun-
tries where the units are offered.

Subscription of units

Az egyes portfédlioknak megfeleld
befektetési jegyenkénti kibocsatasi és
visszavasarlasi drakat naponta kozzéte-
szik a“Borsen-Zeitung”tozsdei lapban.

A befektetési jegyei tulajdonosai sza-
mara - amennyiben ezt a vezetdségi
szabdlyzat el6irja - tovabbi tudniva-
I6kat is kozzétesznek a Luxemburgi
Nagyhercegség Mémorial C, Recueil
des Sociétés et Associations (,Mémo-
rial”) cimU Gjsagjaban. Ezek a tajé-
koztaté adatok egy luxemburgi
napilapban és mas, az Alapkezel6 altal
kivalasztott Ujsagokban is olvashatok,
azokban az orszdgokban, amelyekben
az alapok befektetési jegyei forgalom-
ban vannak.

Befektetési jegyei eladasa

Anteile eines jeden Portfolios konnen
bei der Verwaltungsgesellschaft, der
Depotbank und uUber die jeweilige
Zahlstelle erworben werden.

Zeichnungen erfolgen aufgrund des
glltigen Verkaufsprospektes, des Ver-
waltungsreglements und der Wesent-
lichen Anlegerinformationen (KIID),
denen der letzte Jahresbericht sowie
der letzte Halbjahresbericht beigelegt
werden missen, wenn der Stichtag
des Jahresberichtes langer als acht
Monate zuriickliegt. Die Geschéfts-
berichte sowie der Verkaufsprospekt,
das Verwaltungsreglement und das
KIID sind kostenlos am Sitz der Ver-
waltungsgesellschaft, der Depotbank
und Uber die jeweiligen Zahlstellen
erhaltlich.

Nettoinventarwert
und Ausgabepreis

Units of each portfolio may be sub-
scribed at the management company,
the custodian bank and the respective
paying agents.

Subscriptions are only valid if made
on the basis of the current prospec-
tus, the management regulations
or Key Investor Information Docu-
ments (KIID), supplemented by the
latest annual report and the latest
semi-annual report if the annual
report is older than eight months. The
financial reports, the prospectus, the
management regulations and the KIID
may be obtained free of charge from
the management company, the cus-
todian bank and the respective pay-
ing agents.

Net asset value
and issue price

Az 6sszes portfélioban részesedést
lehet szerezni az Alapkezeld Tarsasag-
nal, a letéti banknal és a mindenkori
kifizet6helyen.

A jegyzések az érvényes elada-
si prospektus, a kezelési szabalyzat
és a kiemelt befektetdi informaciok
(KIID) dokumentum alapjan tortén-
nek. Ezekhez mellékelni kell az utolsé
éves beszamoldt, valamint az utol-
sO féléves beszamolot is, ha az éves
beszamolé fordulénapja éta nyolc
hénapnal hosszabb idé telt el. Az
Uzleti jelentések, valamint az elada-
si prospektus, a kezelési szabalyzat
és a kiemelt befektetdi informaciok
(KIID) dokumentum koltségmentesen
beszerezheték az Alapkezeld Tarsasag
székhelyén, a letéti banknal és a min-
denkori kifizetéhelyeken.

Netto eszkozérték
és kibocsatasi ar

Nettoinventarwerte und Ausgabe-
preise pro Anteil werden in Euro
ermittelt und taglich veroffentlicht.

The net asset value and issue price per
unit is being determined in Euro and
published daily.

A befektetési jegyenkénti netto6 esz-
kozértékeket és kibocsatasi ara-
kat euréban adjak meg, és naponta
kozzéteszik.
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Der Nettoinventarwert pro Anteil
eines Portfolios errechnet sich aus
der Teilung des Teilfondsvermdgens
durch die Anzahl der umlaufen-
den Anteile des Teilfonds. Der Aus-
gabepreis errechnet sich aus dem
Nettoinventarwert pro Anteil plus
Ausgabeaufschlag.

The net asset value per unit of a port-
folio is calculated by dividing the
sub-fund assets by the number of
units outstanding. The issue price is
calculated from the net asset value
per share plus issue costs.

Egy adott portfolio befektetési
jegyenkénti nettd eszkdzértékét ugy
szamitjak ki, hogy elosztjak a port-
folid részalap vagyonat ugyanezen
portfélié forgalomban 1évé befekte-
tési jegyeinek szamdaval. A kibocsatasi
ar a netto6 eszkdzérték és a kibocsatasi
feldr 6sszegébdl szamithato ki.

Teilfonds Klasse Ausgabeaufschlag Auflegungsdatum  Wahrung Erstausgabepreis
Sub-funds Class Issue costs  Subscription date  Currency Original
Részalap Osztaly Kibocsatasi felar Jegyzés datuma  Pénznem issue price
Eredeti
kibocsatasi ar
DKB Neue Bundeslander Fonds ANL 0,00% 06.03.2000 EUR 25,00
DKB Europa Fonds AL 5,00% 01.10.2010 EUR 10,00
DKB Europa Fonds InstAL 2,00% 01.10.2010 EUR 5000,00
DKB Europa Fonds TNL 0,00% 21.08.2000 EUR 25,00
DKB Osteuropa Fonds TNL 0,00% 04.05.2001 EUR 25,00
DKB Nordamerika Fonds TNL 0,00% 21.08.2000 EUR 25,00
DKB Asien Fonds TNL 0,00% 04.05.2001 EUR 25,00
DKB Pharma Fonds AL 5,00% 22.11.1999 EUR 25,00
DKB Pharma Fonds TNL 0,00% 29.08.2000 EUR 32,77
DKB TeleTech Fonds AL 5,00% 06.03.2000 EUR 25,00
DKB TeleTech Fonds TNL 0,00% 29.08.2000 EUR 20,17
DKB Zukunftsfonds TNL 0,00% 27.08.2007 EUR 25,00
DKB Okofonds TNL 0,00% 01.04.2008 EUR 25,00
Ausschiittungen Dividend payments Osztalékkifizetések

Nachstehende Teilfonds zahlten per
20. Mai 2015 fiir das am 31. Méarz
2015 endende Geschaftsjahr folgen-
de Betrage aus:

The below mentioned sub-funds
paid a dividend with value date
May 20th, 2015 for the financial year
ending March 31%, 2015:

Az alabb felsorolt részalap a kovet-
kezé osztalékodsszegeket fizették
ki 2015. majus 20-ei értéknappal
a 2015. marcius 31-an zarulé Gzleti
évre vonatkozdan:

Teilfonds Klasse Wahrung Ausschiittung pro Anteil
Sub-funds Class Currency Dividend per unit
Részalap Osztaly Pénznem Osztalék befektetési jegyként
DKB Europa Fonds AL EUR 0,3730
DKB Europa Fonds InstAL EUR 0,0000
DKB Pharma Fonds AL EUR 0,6683
DKB TeleTech Fonds AL EUR 0,0265
DKB Neue Bundeslander Fonds ANL EUR 0,1046




Hinweis

Comment

Utmutaté

Die Bekanntmachung der steuer-
lichen Ertrage zum 31. Marz 2015
gemal § 5 Abs. 1 InvStG wurde im
Internet unter www.bayerninvest.
lu (DKB - Steuerliche Daten) und im
»,Bundesanzeiger” (www.bundesan-
zeiger.de) veréffentlicht.

Besteuerung

The notice of taxable income as
at March 31, 2015 under § 5 sec-
tion 1 of the German investment tax
act (InvStG, Investmentsteuergesetz)
has been published on the internet
site www.bayerninvest.lu (DKB - Steu-
erliche Daten) and in the German Fed-
eral Gazette “Bundesanzeiger” (www.
bundesanzeiger.de).

Taxation

A beruhazési adotorvény 5. paragra-
fusa 1. bekezdésének megfeleléen
a 2015. marcius 31-ig adéhozamok
megtaldlhatdéak a www.bayerninvest.
lu (DKB - Steuerliche Daten) Internet
oldalakon és az,Bundesanzeiger”-ben
(Tartomanyi Ko6zlony) (www.bundes-
anzeiger.de).

Adozas

Gemaf den in Luxemburg geltenden
Bestimmungen haben die Teilfonds
eine vierteljahrlich zu zahlende , Taxe
d’abonnement” in Hohe von 0,05%
p.a. des Teilfondsvermogens zu ent-
richten. Fir die Klasse InstAL betragt
diese Steuer abweichend 0,01% p.a.
des Teilfondsvermaogens.

Quellensteuern der Ursprungslander
auf eingenommene Zinsen und Divi-
denden der Anlagen werden nicht
rickvergutet.

Bestandsveranderungen

Under legislation and regulations
currently prevailing in Luxembourg,
the sub-funds are subject to a “Taxe
d'abonnement” at an annual rate of
0.05% of the sub-fund assets calcu-
lated and payable quarterly. For the
class InstAL this tax rate amounts to
0.01% p.a. of the sub-fund assets.

Withholding taxes in the country of
origin on interest and dividends col-
lected are not repaid.

Portfolio changes

A Luxemburgban hatédlyos torvé-
nyek és rendelkezések értelmében
a befektetési részalapjainak koteles
negyedévente "Taxe d'abonnement”
adot fizetni nettd eszkozértéke évi
0,05%-nak megfelelé6 mértékben.
EttSl eltéréen, az InstAL osztaly ese-
tében az add mértéke a nettd eszko-
zérték évi 0,01%-at teszi ki.

A szarmazasi orszagokban a befekte-
tések kamataira és osztalékaira kive-
tett forrdsaddkat nem téritik vissza.

Készletvaltozasok

Die Aufstellung der Wertpapierbe-
standsveranderungen in der Zeit vom
1. April 2014 bis zum 31. Marz 2015 ist
kostenlos am Sitz der Verwaltungsge-
sellschaft, der Depotbank und tber
die jeweilige Zahlstelle erhaltlich.

Devisenkurse

The list of the portfolio changes for
the period from April 1%, 2014 up to
March 31%, 2015 may be obtained free
of charge from the respective agents,
from the custodian bank as well as
from the Luxembourg management
company.

Exchange rates

A 2014. aprilis 1. és 2015. marcius
31. kozott tortént értékpapirkészlet-
valto-zasok listaja téritésmentesen
beszerezhetd az Alapkezel$ székhe-
lyén, a letéti bankndl, valamint min-
den kifizet6helyen.

Devizaarfolyamok

Vermogenswerte in fremder Wah-
rung wurden zu den nachstehenden
Devisenkursen zum 30. Mdrz 2015 in
Euro umgerechnet. Der Teilfonds DKB
Asien Fonds wurde mit Devisenkur-
sen zum 31.Marz 2015 umgerechnet.

Assets in foreign currencies have been
translated into Euro at the following
exchange rates prevailing at March
30th, 2015. The sub-fund DKB Asien
Fonds was converted with exchanges
rates as at March 31%, 2015.

A kulfoldi valutaban kifejezett esz-ko-
zértékeket a 2015. marcius 30-an
érvényes devizaarfolyamok alapjan
valtottak at eurdra az alabbiak szerint.
DKB Azsia Alap sub-fund alakitottak,
a 2015. marcius 31-an alkalmazandé
atvaltasi arfolyamok.

107


http://www.bayerninvest.lu
http://www.bayerninvest.lu
http://www.bundesanzeiger.de
http://www.bundesanzeiger.de
http://www.bayerninvest.lu
http://www.bundesanzeiger.de
http://www.bundesanzeiger.de
http://www.bayerninvest.lu
http://www.bayerninvest.lu
http://www.bundesanzeiger.de
http://www.bundesanzeiger.de

Kanadischer Dollar - Canadian Dollar - Kanadai dollar (CAD)
Schweizer Franken « Swiss Franc « Svéjci frank (CHF)
Tschechische Krone « Czech Crown - Cseh korona (CZK)
Danische Krone « Danish Crown - Dan korona (DKK)
Britisches Pfund « Pound Sterling « Angol font (GBP)
Hongkong Dollar - Hong Kong Dollar - Hongkongi dollar (HKD)
Ungarischer Forint « Hungarian Forint « Magyar forint (HUF)
Japanischer Yen - Japanese Yen - Japan jen (JPY)

Norwegische Krone « Norwegian Crown « Norvég korona (NOK)
Polnischer Zloty « Polish Zloty - Lengyel zloty (PLN)
Schwedische Kronen « Swedish Crown « Svéd korona (SEK)

Turkische Lira « Turkish Lira - Torok lira (TRY)
Amerikanischer Dollar - US Dollar « Amerikai dollar (USD

Devisenkurse fiir den Teilfonds DKB Asien Fonds
Exchange rates for the sub-fund DKB Asien Fonds

Devizaarfolyamok az alap DKB Asien Fonds

Australischer Dollar « Australian Dollar « Ausztral dollar

Hongkong Dollar - Hong Kong Dollar - Hongkongi dollar

Japanischer Yen - Japanese Yen - Japan jen

Singapur-Dollar - Singapore Dollar - Szingapuri dollar

Hebelwirkung

Leverage

1 1,371023
1 1,045988
1 27,492653
1 7,469085
1 0,732815
1 8,405164
1 299,331407
1 129,977295
1 8,664375
1 4,092010
1 9,333657
1 2,822727
1 1,083880
1 1,414835
1 8,340979
1 129,299078
1 1,479494
Tokeattétel

Die berechnete durchschnittliche
Hebelwirkung betrug wahrend des
Berichtszeitraums:

The calculated average leverage dur-
ing the period under review is:

A szamitott atlagos tékedttétel ossze-
ge a vizsgalt idészakban:

Teilfonds
Sub-fund
Részalap

Durchschnittlicher Hebel
Average leverage

Atlagos tékeattétel

(Sum of the Notionals Approach)

DKB Neue Bundesldander Fonds
DKB Europa Fonds

DKB Osteuropa Fonds

DKB Nordamerika Fonds

DKB Asien Fonds

DKB Pharma Fonds

DKB TeleTech Fonds

DKB Zukunftsfonds

DKB Okofonds

0,13
0,10
0,01
0,03
0,01
0,16
0,16
0,10
0,03
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Die Berechnung erfolgte fiir den
Zeitraum vom 1. April 2014 bis zum
Geschéftsjahresende am 31. Mdrz 2015.
Im Rahmen der Ermittlung der Hebel-
wirkung wird der Ansatz gemaf3 Punkt
3 der Box 24 der ESMA-Empfehlung
10-788 herangezogen, in welchem die
Summe der Nominalwerte der deriva-
tiven Positionen bzw. deren Basiswert-
aquivalente als Berechnungsgrundlage
verwendet werden. Dabei ist zu beriick-
sichtigen, dass sich sowohl die Gewich-
tung der einzelnen Derivatepositionen
als auch die Auspragungen der Risi-
kofaktoren fiir jedes derivative Instru-
ment durch neue Marktgegebenheiten
im Zeitverlauf andern kdnnen und es
somit zu Abweichungen der erwarte-
ten Hebelwirkung gemaf Verkaufspro-
spekt kommen kann. Der Anleger muss
insofern damit rechnen, dass sich auch
die erwartete Hebelwirkung d@ndern
kann. Dariiber hinaus sei darauf hin-
gewiesen, dass derivative Finanzinstru-
mente auch teilweise oder vollstandig
zur Absicherung von Risiken eingesetzt
werden kdnnen.

Marktrisiko
(Auslastung des VaR-Limits)

The calculation was made for the
period from April 1%, 2014 up to the
end of the financial year March 31,
2015.The approach outlined in point
3 from the Box 24 of the ESMA-rec-
ommendation 10-788 is used to cal-
culate the leverage during which the
underlying equivalents of the deriva-
tive positions is used as the basis for
the calculation. The fact that both the
weighting of the individual derivative
positions as well as the characteris-
tics of the risk factors for each deriva-
tive instrument may change over time
due to new market conditions must
be taken into account and this may
result in variances to the expected lev-
erage stated in the sales prospectus.
The investors must therefore expect
the forecast leverage to change. Ref-
erence is also made to the fact that
derivative financial instruments may
be used in part or in full to hedge risks.

Market risk
(Degree of VaR utilisation)

Unter dem Marktrisiko versteht man
das Risiko, das sich aus der ungtins-
tigen Entwicklung von Marktpreisen
fur das Fondsvermégen ergibt. Bei der
Ermittlung des Marktrisikopotenzi-
als wendet die Gesellschaft den rela-
tiven Value-at-Risk Ansatz im Sinne
des CSSF-Rundschreiben 11/512 an.

The term ‘market risk’ refers to the
risk for the fund’s assets due to the
possibility of an unfavourable devel-
opment of market prices. In order to
determine the market risk potential
the company applies the relative Val-
ue-at-Risk approach as defined by the
CSSF Circular dated 11/512.

A szamitds a 2014. aprilis 1-jétdl
a pénzigyi év végéig, azaz 2015.
marcius 31-ig tartd idészakra vonat-
kozoéan készilt el. A tékedttétel sza-
mitdsa az ESMA 10-788 sz. ajanlasa
24. szakaszanak 3. pontjaban vazolt
megkozelités szerint tortént, amely-
nek megfeleléen a szarmazékos pozi-
cidk egyenértéke szolgalt a szamitas
alapjaul. Figyelembe kell venni azt
a tényt, hogy mind az egyes szarmazé-
kos poziciok sulyozasa, mind az egyes
szdrmazékos eszkdzoket érinté kocka-
zati tényezok jellemz6i médosulhat-
nak idérél idére, az Uj piaci feltételek
miatt, és ez az értékesitési tdjékozta-
téban feltlintetett varhaté tékeéttétel
valtozasat okozhatja. A befektetdk-
nek szamitaniuk kell ezért az el6re jel-
zett t6kedttétel megvaltozasara. Meg
kell emliteni azt is, hogy a kockéza-
tok fedezésére részben vagy egész-
ben szarmazékos pénzligyi eszkdzok
is felhasznélhatok.

Piaci kockazat
(A VaR-limitek
kihasznaltsaga)

Piaci kockazat alatt azt a kockazatot
értjiik, amely a piaci drak kedvezét-
len alakuldsa kovetkeztében harul
az alap vagyondra. A piaci kockazat
meghatdrozasakor a tarsasag a rela-
tiv kockaztatott érték (Value-at-Risk)
megkozelitést alkalmazza a 11/512
CSSF-korlevél értelmében.

Teilfonds kleinste Auslastung groBte Auslastung durchschnittliche Auslastung
Sub-fund minimum utilisation maximum utilisation average utilisation
Részalap Legkisebb kihasznaltsag legnagyobb kihasznaltsag atlagos kihasznaltsag
DKB Neue Bundeslander Fonds 20,08% 66,70% 50,22%
DKB Europa Fonds 78,10% 99,66% 89,22%
DKB Osteuropa Fonds 51,38% 72,01% 62,05%
DKB Nordamerika Fonds 88,12% 100,55% 99,24%
DKB Asien Fonds 58,04% 80,91% 67,10%
DKB Pharma Fonds 68,65% 95,82% 86,86%
DKB TeleTech Fonds 75,79% 101,50% 89,53%
DKB Zukunftsfonds 51,07% 128,92% 86,25%
DKB Okofonds 86,39% 108,77% 102,37%
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Zusammensetzung des Referenzportfolios «
Composition of referending portfolios «
A referenciaportfolio 6sszetétele

Teilfonds - Sub-fund « Részalap

Referenzportfolio - Reference portfolio « Osszehasonlité portfélié

DKB Asien Fonds

DKB Europa Fonds

DKB Neue Bundeslander Fonds
DKB Nordamerika Fonds

DKB Okofonds

DKB Osteuropa Fonds

DKB Pharma Fonds

DKB TeleTech Fonds

DKB Zukunftsfonds

100% Nikkei 225 Index

100% Stoxx Europe 50

45% DAX + 55% iBoxx EUR Sovereigns
100% S&P 500 Index

100% Stoxx Global 1800

100% Stoxx Eastern Europe 50

50% Stoxx Global Pharma + 50% S&P 500
100% Stoxx Global Technologie

100% Stoxx Europe 600

Die Risikokennzahlen wurden fiir den
Zeitraum vom 1. April 2014 bis zum
31. Marz 2015 auf Basis des Verfah-
rens der parametrischen Simulation
mit den Parametern 99% Konfidenz-
niveau, 20 Tage Haltedauer unter
Verwendung eines effektiven, histo-
rischen Beobachtungszeitraumes von
einem Jahr berechnet.

Als Bewertungsmafstab wird das
Risiko eines derivatefreien Ver-
gleichsvermdgens herangezogen.
Die Auslastung darf 200% nicht
Uberschreiten.

Transaktionskosten

The risk indicators were calculated for
the period from April 1%, 2014 to the
end of the financial year at March 31¢,
2015 under review on the basis of the
parametrical simulation method with
the parameters of 99% confidence
level and 20 day holding period, using
an effective, historical observation
period of one year.

The risk of a derivative-free bench-
mark asset is used as a reference for
the valuation. The use to capacity may
not cross 200%

Transaction fees

A kockazati mutatészamok kiszami-
tadsa a 2014. 04. 01. és 2015. 03. 31.
kozotti beszamolasi idészakra, para-
metrikus szimuldacié eljarassal, 99%
bizonyossagi szint és 20 nap tartasi
id6 paraméterekkel, egy éves effektiv
torténeti megfigyelési idészak alkal-
mazasaval tortént.

Ertékelési mérceként egy szarmaz-
tatott eszkdzoket nem tartalmazo
0sszehasonlité vagyon kockazatat
hasznaljuk fel. A kihasznaltsag nem
haladhatja meg a 200%-ot.

A tranzakcio koltségei

Die Transaktionskosten bertck-
sichtigen samtliche Kosten, die im
Geschéftsjahr separat ausgewiesen
bzw. abgerechnet wurden und in
direktem Zusammenhang mit einem
Kauf oder Verkauf von Vermogensge-
genstanden stehen.

Die Berechnung erfolgte fiir den Zeit-
raum vom 1. April 2014 bis zum Geschafts-
jahresende am 31. Marz 2015. Fir das
Geschéftsjahr betrugen die Transaktions-
kosten wie folgt:

The transaction costs include all costs
that were listed or invoiced separately
in the financial year and directly rela-
ted to the purchase or sale of assets.

The calculation was made for the peri-
od from April 01, 2014 to the end of
the financial year at March 31%, 2015.
For the financial year the transaction
costs amounted as follows:

A tranzakcié koltségei sordn szdmos
koltséget figyelembe vesznek, melye-
ket az Gizleti évben kiilon mutatnak ki
ill. szamitanak ki, és melyek kdzvetlen
Osszefliggésben vannak vagyontarg-
yak vasarlasaval vagy értékesitésével.

A szamitast 2014. aprilis 1-t6l az tizle-
ti év végéig, 2015. marcius 31-ig tartd
id6szakra végezték. Az lizleti évben
a tranzakcios koltségek a kdvetkezok
szerint alakultak:



Teilfonds
Sub-fund
Részalap

Transaktionskosten gesamt
Total transaction fees
A tranzakcio koltségei

DKB Neue Bundeslander Fonds
DKB Europa Fonds

DKB Osteuropa Fonds

DKB Nordamerika Fonds

DKB Asien Fonds

DKB Pharma Fonds

DKB TeleTech Fonds

DKB Zukunftsfonds

DKB Okofonds

16.927,71 EUR
148.627,00 EUR
264.512,35 EUR

11.433,51 EUR

26.470,19 EUR
110.693,22 EUR

67.813,36 EUR

45.409,77 EUR

20.165,44 EUR

Gesamtkostenquote (TER)
Total Expense Ratio (TER)
Osszkoltség-hanyad szazalékban (TER)

Teilfonds Klasse TERin %
Sub-fund Class 01.04.2014-31.03.2015
Részalap Osztaly

DKB Neue Bundeslander Fonds ANL 2,09
DKB Europa Fonds AL 1,69
DKB Europa Fonds InstAL") 0,99
DKB Europa Fonds TNL 2,38
DKB Osteuropa Fonds TNL 2,73
DKB Nordamerika Fonds TNL 0,98
DKB Asien Fonds TNL 2,53
DKB Pharma Fonds AL 1,82
DKB Pharma Fonds TNL 2,51
DKB TeleTech Fonds AL 1,80
DKB TeleTech Fonds TNL 2,48
DKB Zukunftsfonds TNL 2,57
DKB Okofonds TNL 2,49

Y Fir Anteilklassen mit verkiirztem
Geschaftsjahr handelt es sich bei
Angabe der TER um einen annua-
lisierten Wert.

Bei Investmentfonds, die wahrend des
Berichtszeitraums andere Investmen-
tanteile (,Zielfonds”) hielten, konnen
weitere Kosten, Geblihren und Verg-
tungen auf Ebene des Zielfonds ange-
fallen sein.

Y For unit classes a with a short fiscal
year, the TER is based on annualized
figures.

Investment funds which held units
of other investment funds (,target
funds”) during the financial year
may be subject to additional costs,
fees and expenses at the level of the
target fund.

Y A tért Gizleti évre vonatkozo rész-
vényosztalyoknal az 6sszkoltségara-
ny évesitett értékkel van megadva.

A befektetési alapok esetében,
-melyek a jelentési idészakban mas
befektetési alapok jegyeit (“céla-
lapok”) tartottak portfélidjukban-,
a portfoliéban tartott célalapok szint-

jén felmeriilhettek
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Gesamtkostenquote (TER)

Total Expense Ratio (TER)

Osszkéltség-hanyad
szazalékban

Fir die Berechnung der Total Expen-
se Ratio (TER) wurde die folgen-
de Berechnungsmethode, die dem
BVI-Standard entspricht, angewandt:

GKn

TER = *100
FV

TER: Gesamtkostenquote in Prozent

GKn: Tatsdchlich belastete Kosten
(nominal, samtliche Kosten
ohne Transaktionskosten) in
Teilfondswahrung

FV: Durchschnittliches Teilfondsvo-
lumen im Berichtszeitraum in
Fondswahrung

Die TER gibt an, wie stark das Teil-
fondsvermdgen mit Kosten belastet
wurde. Bertlicksichtigt werden neben
der Verwaltungs- und Depotbankver-
glitung sowie der Taxe d'abonnement
alle Gbrigen Kosten mit Ausnahme
der im Teilfonds angefallenen Trans-
aktionskosten. Sie weist den Gesamt-
betrag dieser Kosten als Prozentsatz
des durchschnittlichen Teilfondsvolu-
mens innerhalb eines Geschaftsjahres
aus. Etwaige performanceabhangi-
ge Vergltungen werden in direktem
Zusammenhang mit der TER geson-
dert ausgewiesen.

To calculate the Total Expense Ratio
(TER), the following method, corres-
ponding to the German Investment
Fund Association (BVI) standard, was
used:

GKn

TER = *100
FV

TER: Total ratio of costs in percentage

GKn: Actual costs incurred (nominal
amount of all costs excluding
transaction costs) in sub-fund
currency

FV:  Average fund volume during
the financial year in sub-fund
currency

The TER indicates the degree to which
costs were charged to the sub-fund’s
assets. In addition to administrative
costs, custody charges and the ‘taxe
d’abonnement’, the TER also takes into
account all other costs except for any
costs incurred due to transactions in
the sub-fund. The TER shows the total
amount of these costs as a percenta-
ge of the average sub-fund volume
within one financial year. Any perfor-
mance-related fees are shown separa-
tely in direct relation to the TER.

A TER (Total Expense Ratio) kis-
zamitasahoz a kovetkezé BVI szami-
tasi modszert alkalmaztuk:

GKn

TER = *100
FV

TER: Osszkéltség-hanyad
szadzalékban

GKn: Ténylegesen terhelt koltségek
(névleges dsszes koltség tranz-
akcios koltségek nélkiil) az Alap
pénznemében

FV: Az Alap atlagos részvénydlloma-
nya a beszamolasi idészakban,
az Alap pénznemében

A TER értéke alapjan megallapithaté,
hogy milyen mértékben terhe-
lik koltségek az reszalap vagyonat.
Az ugyintézési koltségek, a letéti
bankok kifizetései, valamint a ,taxe
d’'abonnement” adé kifizetése mellett
figyelembe kell venni az 6sszes egyéb
koltséget is, az Alapndl felmeriilé
tranzakciés koltségek kivételével.
A TER értékek az egy uzleti év alatt
felmertl6 koltségek teljes 6sszegét
mutatjik az Alap atlagos részvényal-
loményénak szdzalékdban kifejezve.
A TER értékkel kdzvetlen kapcsolat-
ban 4ll6, esetleges teljesitményfliggd
jovairasokat kulon kell kimutatni.



An die Anteilinhaber des DKB und sei-
ner Teilfonds

6B, rue Gabriel Lippmann
L-5365 Munsbach

Wir haben den beigefiigten Jahres-
abschluss des DKB und seiner jewei-
ligen Teilfonds gepriift, der aus der
Aufstellung des Vermdgens, des Wert-
papierbestands und der sonstigen
Vermogenswerte zum 31. Marz 2015,
der Ertrags- und Aufwandsrech-
nung und der Entwicklung des Ver-
mogens fir das an diesem Datum
endende Geschaftsjahr sowie aus
einer Zusammenfassung bedeutsa-
mer Rechnungslegungsmethoden
und anderen erlduternden Informa-
tionen besteht.

Verantwortung des
Verwaltungsrats der
Verwaltungsgesellschaft
fiir den Jahresabschluss

To the unitholders of DKB and its
sub-funds

6B, rue Gabriel Lippmann
L-5365 Munsbach

We have audited the accompany-
ing financial statements of DKB and
each of its sub-funds, which compri-
se the statement of net assets and the
statement of investments and other
net assets as at March 31%, 2015 and
the statement of operations and the
statement of changes in net assets for
the year then ended, and a summary
of significant accounting policies and
other explanatory information.

Board of Directors of the
Management Company
responsibility for the
financial statements

A DKB és részalapjainak részvénytu-
lajdonosai szdmara

6B, rue Gabriel Lippmann
L-5365 Munsbach

Megvizsgaltuk a DKB és a részalap-
jainak mellékelt éves zarasat, amely
tartalmazza a vagyon, az érték-
papir-adllomany és a 2015. marcius
31-ig fenndllé egyéb vagyonérté-
kek kimutatasat, a bevétel- és kolt-
ségszamlat és a vagyon alakuldsat
az e datum idépontjaban véget
érg, Uzleti évre vonatkozdan; tovab-
ba a lényeges szamviteli modsze-
rek Osszefoglaldsat, és az egyéb
magyarazatokat.

Az Alapkezel6
igazgatétanacsanak
felel6ssége az évi
zarassal kapcsolatban

Der Verwaltungsrat der Verwal-
tungsgesellschaft ist verantwortlich
fur die Aufstellung und sachgerech-
te Gesamtdarstellung des Jahres-
abschlusses in Ubereinstimmung
mit den in Luxemburg geltenden
gesetzlichen Bestimmungen und
Verordnungen zur Aufstellung des
Jahresabschlusses und fir die inter-
nen Kontrollen, die er als notwendig
erachtet, um die Aufstellung des Jah-
resabschlusses zu ermoglichen, der
frei von wesentlichen unzutreffenden
Angaben ist, unabhangig davon, ob
diese aus Unrichtigkeiten oder Ver-
stdssen resultieren.

Verantwortung des Réviseur
d’Entreprises agréé

The Board of Directors of the Manage-
ment Company is responsible for
the preparation and fair presentati-
on of these financial statements in
accordance with Luxembourg legal
and regulatory requirements rela-
ting to the preparation of the finan-
cial statements, and for such internal
control as the Board of Directors of
the Management Company determi-
nes is necessary to enable the prepa-
ration of financial statements that are
free from material misstatement, whe-
ther due to fraud or error.

Responsibility of the
Réviseur d’Entreprises agréé

A befektetési alapot kezel6 tarsasag
igazgatdtanacsa felelés az éves zaras
Luxemburgban hatélyos, az éves zaras
elkészitésére és a belsé ellenérzésekre
vonatkozé torvényi elGirdsokkal
és rendelkezésekkel 6sszhangban
torténd elkészitéséért és szakszerd,
atfogd bemutatasaért, amelyeket
szukségesnek tart a nem helytéllé
Iényegi adatoktdl mentes éves zaras
készitéséhez, fiiggetleniil attol, hogy
az adatok pontatlansagbdl vagy
valamilyen szabaly megsértésébdl
fakadnak-e.

A Réviseur d’Entreprises
agréé felel6ssége

In unserer Verantwortung liegt es, auf
der Grundlage unserer Abschlusspri-
fung Uber diesen Jahresabschluss ein
Prifungsurteil zu erteilen. Wir fiihr-
ten unsere Abschlussprifung nach
den fir Luxemburg von der Com-
mission de Surveillance du Secteur

Our responsibility is to express an opi-
nion on these financial statements
based on our audit. We conducted
our audit in accordance with Inter-
national Standards on Auditing as
adopted for Luxembourg by the Com-
mission de Surveillance du Secteur

A mi felel6sséglink az éves zarasrol
sz6l6 tanusitvany kidllitdsa az altalunk
elvégzett vizsgdlat alapjan. Vizsgala-
tunkat az Luxemburg Commission
de Surveillance du Secteur Financier
altal bevezetett nemzetkozi vizsgalati
alapelvek (International Standards on
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Financier angenommenen internati-
onalen Prifungsstandards (Interna-
tional Standards on Auditing) durch.
Diese Standards verlangen, dass wir
die beruflichen Verhaltensanforde-
rungen einhalten und die Priifung
dahingehend planen und durchfiih-
ren, dass mit hinreichender Sicherheit
erkannt werden kann, ob der Jahres-
abschluss frei von wesentlichen unzu-
treffenden Angaben ist.

Eine Abschlussprifung beinhaltet die
Durchfiihrung von Priifungshandlun-
gen zum Erhalt von Prifungsnach-
weisen fir die im Jahresabschluss
enthaltenen Wertansétze und Infor-
mationen. Die Auswahl der Priifungs-
handlungen obliegt der Beurteilung
des Réviseur d’Entreprises agréé
ebenso wie die Bewertung des
Risikos, dass der Jahresabschluss
wesentliche unzutreffende Angaben
aufgrund von Unrichtigkeiten oder
Verstdssen enthalt. Im Rahmen die-
ser Risikoeinschatzung berlicksich-
tigt der Réviseur d’Entreprises agréé
das fur die Aufstellung und sachge-
rechte Gesamtdarstellung des Jah-
resabschlusses eingerichtete interne
Kontrollsystem, um die unter die-
sen Umstanden angemessenen Pri-
fungshandlungen festzulegen, nicht
jedoch, um eine Beurteilung der Wirk-
samkeit des internen Kontrollsystems
abzugeben.

Eine Abschlusspriifung umfasst auch
die Beurteilung der Angemessen-
heit der angewandten Rechnungs-
legungsgrundséatze und -methoden
und der Vertretbarkeit der vom Ver-
waltungsrat der Verwaltungsgesell-
schaft ermittelten geschatzten Werte
in der Rechnungslegung sowie die
Beurteilung der Gesamtdarstellung
des Jahresabschlusses.

Wir sind der Auffassung, dass die von
uns erlangten Prifungsnachweise
ausreichend und geeignet sind, um
als Grundlage fiir unser Priifungsur-
teil zu dienen.

Financier. Those standards require
that we comply with ethical require-
ments and plan and perform the audit
to obtain reasonable assurance about
whether the financial statements are
free from material misstatement.

An audit involves performing proce-
dures to obtain audit evidence about
the amounts and disclosures in the
financial statements. The procedures
selected depend on the judgement
of the Réviseur d’Entreprises agréé,
including the assessment of the risks
of material misstatement of the finan-
cial statements, whether due to fraud
or error. In making those risk assess-
ments, the Réviseur d’Entreprises
agréé considers internal control rele-
vant to the entity’s preparation and
fair presentation of the financial state-
ments in order to design audit pro-
cedures that are appropriate in the
circumstances, but not for the pur-
pose of expressing an opinion on the
effectiveness of the entity’s internal
control.

An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting poli-
cies used and the reasonableness of
accounting estimates made by the
Board of Directors of the Manage-
ment Company, as well as evaluating
the overall presentation of the finan-
cial statements.

We believe that the audit evidence we
have obtained is sufficient and appro-
priate to provide a basis for our audit
opinion.

Auditing) szerint hajtottuk végre. Ezek
az alapelvek megkovetelik a szakmai
eléirdsok és alapelvek betartasat,
valamint a vizsgalatok pontos meg-
tervezését és elvégzését, hogy biz-
tonsaggal megallapithaté legyen,
hogy az éves zards mentes-e a nem
helytallé 1ényegi adatoktol.

A konyvvizsgalati eljarasok soran az
év végi zarasban szereplé 6sszegekkel
és informaciokkal kapcsolatos vizs-
galati igazolasok kidllitasara kerdl sor.
Az eljarasok kivalasztasa a Réviseur
d’Entreprises agréé megitélése szerint
torténik, csakugy, mint azon kockézat
felmérése, hogy az éves zaras tartal-
mazhate pontatlansagbdl vagy vala-
milyen szabaly megsértésébdl fakado
nem helytéll6 lényegi adatokat. Ennek
a kockazatfelmérésnek a kereté-
ben a Réviseur d’Entreprises agréé
figyelembe veszi az éves zaras elkészi-
téséhez és valésaghl bemutatasahoz
bevezetett belsé ellen6rzd rendszert
is, aminek célja nem a belsé ellen6rz6
rendszer hatékonysagdanak igazolasa,
hanem annak megallapitdsa, hogy az
adott kortlmények kdzott mely vizs-
galati muveletek a legmegfelel6bbek.

A zarovizsgdlat tartalmazza tovab-
ba az alkalmazott szamviteli alapel-
vek és modszerek alkalmassaganak,
valamint a befektetési alapot kezelé
tarsasag igazgatotandcsa altal a nyil-
vantartasban kozolt, becsult értékek
helyettesithetéségének a megitélé-
sét, illetve az éves zaras teljes bemu-
tatdsanak megitélését.

Véleménylink szerint a kapott vizs-
galati eredmények elegendéek és
alkalmasak arra, hogy tanusitvany-
unk kibocsatasanak alapjat képezzék.



Priifungsurteil

Opinion

Nach unserer Beurteilung vermittelt
der Jahresabschluss in Ubereinstim-
mung mit den in Luxemburg gelten-
den gesetzlichen Bestimmungen und
Verordnungen betreffend die Aufstel-
lung des Jahresabschlusses ein den
tatsdchlichen Verhiltnissen entspre-
chendes Bild der Vermdgens- und
Finanzlage des DKB und seiner Teil-
fonds zum 31. Méarz 2015 sowie der
Ertragslage und der Entwicklung des
Vermogens fir das an diesem Datum
endende Geschéftsjahr.

Sonstiges

In our opinion, the financial state-
ments give a true and fair view of the
financial position of DKB and each of
its sub-funds as of March 31%, 2015,
and of the results of their operations
and changes in their net assets for
the year then ended in accordance
with Luxembourg legal and regula-
tory requirements relating to the pre-
paration of the financial statements.

Other matter

Die im Jahresbericht enthaltenen
erganzenden Angaben wurden
von uns im Rahmen unseres Auf-
trages durchgesehen, waren aber
nicht Gegenstand besonderer Prii-
fungshandlungen nach den oben
beschriebenen Standards. Unser Prii-
fungsurteil bezieht sich daher nicht
auf diese Angaben. Im Rahmen der
Gesamtdarstellung des Jahresab-
schlusses haben uns diese Anga-
ben keinen Anlass zu Anmerkungen
gegeben.

Die deutsche Fassung ist rechtlich
bindend.

Luxemburg, den 16. Juli 2015

KPMG Luxembourg
Société coopérative
Cabinet de révision agrée

¥/

/Roth

Supplementary information included
in the annual report has been review-
ed in the context of our mandate but
has not been subject to specific audit
procedures carried out in accordance
with the standards described above.
Consequently, we express no opini-
on on such information. However, we
have no observation to make concer-
ning such information in the context
of the financial statements taken as
awhole.

The German version is legally binding.

Luxembourg, July 16", 2015

KPMG Luxembourg
Sociéte coopérative
Cabinet de révision agrée

J. Roth

Tandusitvany

Megitéléslink szerint az éves zaras
a Luxemburgban hatalyos az éves
zarasok elkészitésére vonatkozo tor-
vényi eloirasokkal és rendelkezések-
kel dsszhangban allg, a téenyleges
viszonyoknak megfelelé képet nyujt
a DKB és részalapjainak 2015. marci-
us 31-ig fenndllé vagyoni és pénzu-
gyi helyzetérdl, valamint a bevételek
és a vagyon alakulasaral az e datum
idopontjaban véget éré lzleti évre
vonatkozéan.

Egyéb

Az éves jelentésben taldlhato
kiegészitd adatokat meghizasunk
keretében atnéztiik, de nem vetettiik
ala a fenti normak szerinti killonleges
vizsgalati eljarasoknak. Tanusitvany-
unk ezért ezekre az adatokra nem
vonatkozik. Az éves zaras teljes tar-
talmat tekintve nincs észrevételiink
ezen adatokkal kapcsolatban.

Jogilag a német verzio mérvado.

Luxemburg, 2015. Julius 16

KPMG Luxembourg
Société coopérative
Cabinet de révision agrée

J. Roth
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