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I. A Raiffeisen Kétvény Alap (RAKA) bemutatdsa
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T+1 napon

kétvény

hatérozatlan

Az Alap célia, hogy elsésorban hosszabb futamidejd, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok vésarldsaval kézéptdvon a pénzpiaci

hozamok feletti j6vedelmet biztositson befektetSinek. Portfélidja &llampapirokat, egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat,

kamatkockdzat kezelésére irényuld szarmazékos eszkdzoket, pénzpiaci eszkdzoket, repo megéllapoddsokat, bankbetétet, devizat és

kollektiv befektetési értékpapirok tartalmazhat.

3. A RAKA teljesitménye a 2006. izleti év elsé félévében

Azon befektetd, aki 2006. jonius 30-én rendelkezett RAKA befektetési jegyekkel, attél figgéen, hogy mikor vasérolta azokat, a mellékelt

tablazat szerinti hozamokat érhette el. A 6 és 3 hénapos hozamokat nem évesitve kézéljik.

Elért hozam
1997.10.09 (indulds 6ta) 8,97%
2004.06.30. (1 éves) 0,35%
2005.12.31. (6 hénapos) -1,23%
2006.04.03. (3 hénapos) -1,80%

Forrds: RIF Statisztika

4. Az Alapkezelé miikédésében bekévetkezett véltozésok

Az Alapkezelé miksdésében 2006. I. félévében jelentds véltozds nem tortént.
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ll. Az Alap teljesitményét meghatdrozé fébb tékepiaci folyamatok

2006. elsd felében nem folytatédott az MNB irdnyadé kamatdnak csékkenése, sét a befektetéi hangulat romlasa, a forint gyengiilése, az
inflaciés kilatasok romlésa és az emelkedd nemzetkdzi kamatok 25 bdzispontos kamatemelésre késztették a jegybankot junius végén. A

|épés raaddsul csak egy monetdris szigorité ciklus elsd lépésének tekinthets.

Az dllampapirpiaci referencia indexek kdzil csak az RMAX index 2006. elsé féléves teljesitménye lett pozitiv. A mdsodik negyedév

folyamatai kévetkeztében a MAX és MAXC index jelentés veszteséggel zdrta az elsé félévet.

Benchmark teljesitmény MAX MAXC RMAX
2006. elsé félév, nomindlis 0,95% -0,38% 2,45%
2006. elsé félév, évesitett -1,92% -0,77% 4,93%

A 2005. év végére a hozamgérbe Ujra pozitiv meredekségiivé valt azok utén, hogy a tavalyi év szemptemberében még a é%-os
alapkamattél indulé inverz gérbével dlltunk szemben. A 2006. év elejétd| kezdve a hazai dllampapiroktél elvart hozamokat reprezentdlé
referenciagérbe a 3 éves szegmensnél csicsosodott ki. Azt is mondhatjuk, hogy a piaci szereplék mintegy tilreagélték a MNB infléciés
célignak alullévését 2005-ben. igy a hozamvarakozasok megforduldsa is elsésorban a hazai inflaciés kilatasok megvdltozasara volt
visszavezethetd, a 2006. év végi fogyasztéi drindex vérakozds 2005. év végén még csak 1,3% volt az éves atlagra vonatkoztatva, mig
2006. mdjuséban maér 2,3% volt ugyanez az érték. Azt figyelhettik meg, hogy a tavaly év végi AFA csékkentés dlig jelent meg a
fogyasztéi drakban. Mindez természetesen nem volt figgetlenithetd a nemzetkézi folyamatoktsl sem, hiszen még a 2006. év elsd
negyedévének végén sem latta senki, hogy az energia és nyersanyagdrak tovagy(rizd infléciés hatdsa hogy befolydsolja a FED

kamatemelési ciklusanak hosszét.

Az euré és dolldr hozamok fokozatos emelkedésével parhuzamosan folyamatosan sejtheté volt az is, hogy a befekteték kockazatvallalési
hajlandésdga csokkenni fog a globdlis likviditéscsskkenés nyomén. Mindez azonban még nem érzékeltette hatdsét az elsé negyedévben
Magyarorszagon. A hazai és régids részvények értéke soha nem ldtott csiscsokba emelkedett. Erre az optimizmusra az év elején még
nem nagyon szdmitoft senki. A kilfoldi befektetk éllampapir-dlloménya is soha nem latott magassdgokba emelkedett, igaz az dllomény
atlagos futamideje jelentésen lecsdkkent. A hazai hozamfelar meglehetésen csabité volt a kilfsldi és régiés befektetdk szdmara. Az elsé
negyedév végén még csak kdrvonalazédni  kezdtek azok o feltérekvd piaci  problémdak, melyek késdbbi hazai hatésa
megkérddjelezhetetlen. A lengyelorszdgi vélasztdsokat dvezd politikai bizonytalansagon til, a t6rdk lira és a dél-afrikai rand nagyardnyt
kiilfsldi kitettséggel magyardzhaté sebezhetésége csak fokozta a forintpiaci bizonytalanségot, mely késébb a forint volatilitasénak jelentss

emelkedésében csapédott le.

Nem szabad ugyanakkor elfeledkezniink arrél a belfldi hatasrél sem, hogy a kéltségvetési szigor javuldséra nem szdmithatott senki a
2006-0s vdlasztasok kdzeledtével. Ennek nyomdan a vélasztésok elsé fordulsjdig fokozatosan tolédiak feliebb a hozamok minden
lejaraton, és a forint arfolyama is jelentdsen gyengilt: a mdrcius eleji 250-es &tvaltési szintrél egészen 264 folé. A valasztdsi kampény
természefesen nem a kiigazité intézkedések sorozatdrél szélt, melyet mar az elsé negyedévben tdbb nemzetkdzi pénzigyi szervezet
figyelmeztetése kdvetett. Sajndlatos médon a kiélezett vélasztési kdrnyezetben a pénzigyminisztérium kordbbi kommunikéciés hibdinak
kijavitésdra is kis esély mutatkozott: tovabbra sem lathattunk esélyt a kéltségvetés strukturdlis hibdinak felfedésére. Igaz a 2006-0s hidny
tollévésében szdmos egyszeri, nagy volumen{ tétel (arvizvédelmi kdltségek, maddrinfluenzéval kapcsolatos kiaddsok, stb.) is szerepet
jatszhat majd. Megtdrtént az, amitél mar a tavalyi évben is tarfani lehetett: a nyugdijkorrekcié, az autépélyaépitési koltségek
dllamhdztartdson kiviilre helyezésének, egyéb konyvelési ,trikkok” alkalmazasdénak lehetdsége valamint a vélasztdsok kozelsége eloddzta
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a strukturdlis reformok végrehaijtasat és a vildgos kommunikacié megkezdését. Ezzel egyitt paradox helyzetnek lehettink tandi a
vélasztasok eldtt, melyet a befekteték tobbsége nem is igazdn tudott komolyan venni. Mig a jegybankelndk egy katasziréthelyzetet
igyekezett lefesteni, és problémdk nemzetkdzi pénziigyi szervezetek segitségével t5rténd orvoslasdt javasolta, addig a kéltségvetési
szervek a helyzet tiléradé optimizmusat sugalltdk. Talén nem volt véletlen az sem, hogy a befekteték tébbsége is nagy megosztottsagot

mutatott a vélasztdsi eredmények és az azt kévetd intézkedések hatdsanak vonatkozasaban.

Az idei év mdsodik negyedévének kezdete gyakorlatilag egybe esett az év elsé felének kulcseseményével, azaz a vélasztasok elsé
forduléjéval. A baloldali kormdny megdrizte pozicisjat és mar az elsé fordulé utdn meggy6zd tobbséget tudott felmutatni, melyet a
kétvénypiaci szereplék erés vételi hulldmmal reagéltak le. Mindez fikrézte azt az optimizmust, mely a kormdny pozicidjanak
megdrzésébdl és azon vdrakozasokbdl fakadt, hogy a baloldali koalicié hatékonyan lesz képes megoldani a magyar dllamhaztartas
helyzetét. A belfdldi folyamatokat a feilédd piacok mdés térségeiben zqjlé események is befolydsoltak, mint pl. a lengyel politikai

zavarokkal parhuzamosan gyengiilé zloty, ami a forintra is hatassal volt. Ugyanez elmondhaté volt a t5rék lirérél, a dél-afrikai randrél és

a brazil redlrdl is.

Mindek&zben azonban fovébbra is oft lebegett a befekteték szeme elétt a FED véget nem érni akaré kamatemelési sorozata. A 10 éves
amerikai dllamkdtvény hozam 5,25%-ndl is jart, egészen addig amig az USA gazdasdgi ndvekedési Gtemére vonatkozé varakozdsok le
nem csillapodtak, és a 30 éves lejaratd papir hozama is 5%-ig esett vissza az 5,3%-os szintrdl. Az EKB mindez idé alatt egy
kamatemelési ciklus kezdetét kommunikdlta a befektetdk felé, és kdzben a 10 éves eurdkdtvény hozama is dtszelte a 4%-os szintet. A
forinthozamok lefelé csordogdlésa ebben a nemzetkdzi hozamkérnyezetben limitélt lehetett csak. A konvergenciavarakozasokat tikrézé

5x5-6s euréorint swap hozamspread egészen 200bp-ig csdkkent le, mely miden idék legalacsonyabb értéke.

Aprilis elejére a kilfsldi befekteték dllampapir dllomanya mindekézben elérte a valaha latott legmagasabb értéket, igaz az dllomany
4tlagos futamideje éppen ekkor kezdett csokkenni. Ugyancsak ekkor ugrottak meg kissé a pénzpiaci hozamok is, egyre nagyobb

kamatemelést drazva a jegybank részérél.

Hozamgérbe valtozasok
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Futamidé években

1. ébra A hazai éllampapir referencia hozamgérbe alakulésa

A vélasztdsok lezaijldsa utan jelentésen megndvekedett a gazdasagpolitikai ,tenniakarék” szdma az orszégban, és szinte mindenki a
hazai fiskdlis helyzet problémairél kezdett beszélni, mintegy kikényszeritve a kormany reformprogramjét. A reformtervek jonius 10-én
lattak napvilégot, melyet nagy optimizmus elézétt meg a befektetdk részérél, de ugyanilyen mértéki csalédottség kovetett. A kiilféldi és

belféldi biralsk egyardnt azzal érveltek, hogy a kormany ,Uj Magyarorszag” programja mellézi a strukturdlis reformokat és Gjra csak az
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eddig sokat latott bevételndvelésre koncentrdl.

A program publikdlésat kévetéen aztdn nem kellett sokat varni az idei év igazan nagy fordulatéra, megtdrtént az aminek veszélye mar
régéta oft lebegett a befektetdk feje felett. Junius 15-6n ugyanis a S&P hitelmindsité ,BBB”-+ra minésitette le a Magyar Allam hosszi
lejaratd adéssagat. Ezzel gyakorlatilag éppen egy fokozattal lett a magyar dllamkétvény jobb befektetés a térok alternativandl. A
bejelentést nagy hozamemelkedés és jelentés eladasi hullém kévette. Ennek oka nem az intézkedés meghozataldnak ténye volt — hiszen
arra mér a piaci szereplék tbbsége régédta szdmitott —, hanem az iddzitése. Az esemény nyomdn a hozamgérbe a félév végéig
folyamatosan tolédott felfelé, és 8,5% kézelében &llt meg a 3 éves benchmark éllampapir hozama, melyet joniusi aukcidjén alig akartak

megvenni a befektetk. Ezittal a hazai események voltak azok, melyek jelentdsen befolydsoltak a feltérekvé régidk tékepiaci folyamatait.
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2. 4bra A kiilfsldi befekteték magyar éllampapir élloménya

A fenti, kétvénypiac szempontjabdl nem éppen pozitiv eseménysorozat utdn a 2006-0s év mésodik felének hektikus és bizonytalan
kezdetére szdmithatunk. Mindezt leginkdbb az tamasztia ald, hogy a belféldi gazdasagpolitika olyan hitelveszteséget szenvedett el az
utébbi években, melynek visszanyerése hossz0 folyamat lesz. Addig természetesen szdmos fontos esemény vérhaté még, mely sorsdéntd
lehet a hazai deviza- és kétvénypiaci folyamatok szempontjabél. Szeptemberig kell benydjtani Magyarorszdg konvergencia programijét
az Eurépai Bizottsdg elé, és a befektetdk kivancsian varjdk azt is, hogy mi bontakozik ki a kormény reformtervébél valsjgban. Emellett
hdrombdl egy hitelmindsité még kilég a sorbél a besorolésok tekintetében. A Moody's kategérizdldsa szerint ugyanis hazank még mindig

3 fokozattal jobb besoroldssal bir a mésik két vezeté hitelmindsitd besoroldsandl.
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lll. Az Alapkezelé befektetési stratégidja a félév soréan

A befektetési politika kialakitésakor abbél indultunk ki, hogy a hazai dllampapirpiac helyzete jelentésen figg a belfsldi fiskdlis helyzettsl,
és a kilfeldi kétvénypiaci folyamatoktsl egyardnt. Az év kezdetén ezek egyikének kilatdsai sem voliak igazdn kedvezéek a hazai
vérakozdsok szempontjgbdl. Egyrészt mind a FED, mind az EKB kamatemelési periédusénak hossza bizonytalan volt, illetve mind a
dollar, mind pedig az euré6 hozamokra vonatkozé varakozésok felfelé mutattak. A belpolitikai folyamatok ugyancsak fokozott
bizonytalansdgot hordoztak magukban. Osszességében elmondhaté volt tehdt, hogy a forintkétvények hozama elétt lefelé nagyobb

tdmasz dllt, mint felfelé, vagyis a hozamok emelkedéséhez nagyobb valésziniséget rendelhettiink az elsé félévben.

Az inflaciés bizonytalansdg elsésorban a 2-3 éves szegmens szdmdéra jelentett kockazatot. A belfsldi fiskdlis kockdzatok azonban a
gorbe hosszi végét ugyanigy érinthetik. Mindezek alapjén az év elején igyekeztink a benchmark é&tlagos futamidejénél révidebb
portféliét tartani, elsdsorban az éves szegmens felilstlyozdaséval. A kétvények dtlagos futamidejét csak néhdny esetben emeltik meg kis
mértékben a referencia portfélié ugyanezen mutatéja folé, mintegy szamitva arra, hogy néhdany kedvezé makrogazdasdgi hir, és indikativ

statisztikai mutatészédm hatdsara hozamcsokkenést figyelhetink meg az dllampapirpiacon.

A vélasztasok elétt véarhatéd volt a hazai fizetdeszkéz gyengiilése, mely be is kovetkezett, igaz valamivel kordbban, mint ahogy arra a
piaci szereplék tdbbsége is szamitott. Ennek kdszonhetéen a révid és a hosszd hozamok egyarant feljebb mozdultak, és a hozamgérbe
kézepe Ujra 7% folé nézett. A vélaszidsi eredmények Svezte bizonytalansdg kdzepette nem kivantuk a kétvényportfoliét feliilstlyozni
duréciéban, elsésorban a hozamgérbe eltéré szegmenseinek dtstlyozdsdval prébdltuk a megfelelé irdnyba poziciondlni az alap
kitettségét. Ezalatt a befektetSk tobbsége pozitivabbnak itélte meg a kormdnymaraddst, mint a kormdnyvdltast és kdzvetlenil az elsé
fordulé utén 20-30 bazispontos hozamesésnek lehettink tanti. Az optimizmus tovdbb folytatédott az azt kéveté hetekben is, annak
ellenére, hogy egyre fenyegetdbbek voltak a hitelmindsiték és nemzetkdzi pénzigyi szervezetek feldl érkezd figyelmeztetések a gazdasagi
fundamentumok tekintetében. Ennek legfébb oka az volt — és mi is erre szdmitottunk —, hogy a befekteték meg voltak gyézddve a kormany
fiskalis konszolidacié irdnti elkdtelezettségérdl, illetve arrél, hogy annck kivitelezése j6 irdnyba tereli majd a hazai gazdasdgi
folyamatokat. A pénziigyminiszter és a kormdny mindezalatt — még a folyamatosan rosszabbodé hidnyszémok és makromutaték ellenére

is — folyamatosan kitartott a 2008-as EMU-csatlakozési céldétum mellett, mely piaci elemz&k szerint tovabb rontotta a hitelességiket.

A kormdnyprogram azonban mdr kézvetlenil a publikdldsa utdn megosztotta az elemzéket és a befektetket. A kritika a strukturdlis
reformok hidnyossagdt tartotta az egyik legfontosabb hibanak. Kétségtelen, hogy ezek megvalésitasa hosszabb folyamatot igényel, de a
tilnyomé részben bevétel ndvelésre alapozéd megszorité csomag az dtfogéd reformok részletezése nélkil jogosan volt kifogdsolhaté.
Mindebbdl Ggy tint, hogy a kormdnynak nincs igazdan kikristélyosodott koncepcidja az é&llamhéztartds, kéztik az egészségigy, a
nyugdijrendszer és mds silyos, strukturdlis hidnyosségokkal rendelkezd szegmensek dtalakitdsara. Ennek kovetkeztében igyekeztik a

kétvényalap portfélidjat jelentdsen réviditeni ebben az idészakban.

A fent emlitett kritikdk végil valamelyest igazoldst nyertek az S&P lemindsitésében, ami dupldn stjtotta a kétvénytulajdonosokat, hiszen a
mindsité a belféldi kilatésokat is negativan tarfotta. A hirtelen leminésités egyben tikrézte mindazt a hiteltelenséget, melyet a belfsldi
fiskalis politika alakitéinak az elmdlt évek folyamdn sikerilt felhalmoznia. A leminésités nyomén a magyar dllampapir-portfolidk jelentés

veszteségeket voltak kénytelenek elkényvelni, mely egészen a félév végéig nem tudott javulni.
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IV. Portfélié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2005.12.31-EN

Nagysagrend: Forint

] ISIN, egyeb
Megnevezes azonosité kéd | darabszéam piaci érték devizanem

Pénzforgalmi szémla 1203117 975
Allampapirok 262 195 2753 032 689
Allamkatvény 252 287 2 655 988 628

2007/D MAK HU0000402052 50 033 513 403 123 HUF
2007 /F MAK HU0000402227 13614 148 406 759 HUF
2007/G MAK HU0000402250 6119 64789 135 HUF
2008/C MAK HU0000402102 5576 56 830 313 HUF
2008/D MAK HUO0000402276 8 629 91 026 458 HUF
2008/E MAK HU0000402300 44 873 458 103 521 HUF
2009/B DEMAT HU0000402177 251 2782 664 HUF
2009/D MAK HU0000402243 11 547 121 914 034 HUF
2010/B MAK HU0000402292 23 749 239 122 981 HUF
2011/A MAK HUO0000401922 4 589 48 439 740 HUF
2013/C MAK HUO000401823 81 809 273 HUF
2013/D MAK HU0000402045 19 040 199 685 808 HUF
2015/A MAK HU0000402268 37 997 430 550 466 HUF
2020/A MAK HU0000402235 26 189 280 124 353 HUF
Kincstdriegy 9 908 97 044 061

D060215 HUOO00515382 653 6482775 HUF
D060510 HUOO00515267 9 255 90 561 286 HUF
Tozsdén vagy mas elismert

piacon jegyzett értékpapir 22 956 243 192 340

Katvények 18 500 182 931 885

MFB 2007 /A HU0000338298 18 500 182 931 885 HUF
Jelzdloglevél 4 456 60 260 455

FJO6ZVO1 HUO0000650023 1 10 398 250 HUF
FJO7NFO2 HUO000650171 1 455 15 488 475 HUF
FJOONFO1 HU0000650247 3 000 34 373730 HUF
Kovetelések 810 679
Kételezettségek -7 328 998

A porifolié értéke ésszesen 4 192 824 685

s RaiMfurhen
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2006.06.30-EN

Nagysagrend: Forint

. ISIN , egyéb
Megnevezes azonosité kod | darabszam piaci érték devizanem

Pénzforgalmi szamla 537470 174
Allampapirok 141 321 1385 952 663
Allamkatvény 140 035 1373 362376

2007 /F MAK HU0000402227 584 5983 863 HUF
2007 /G MAK HU0000402250 22 389 241180 129 HUF
2008/C MAK HU0000402102 14 033 135438 237 HUF
2008/E MAK HU0000402300 10 305 106 003 619 HUF
2009/B DEMAT HU0000402177 251 2 673 022 HUF
2009/D MAK HUO0000402243 438 4 608 360 HUF
2009/E MAK HU0000402326 13 589 129 950 248 HUF
2009/F MAK HU0000402359 2 680 25368 210 HUF
2010/B MAK HU0000402292 197 1 952 369 HUF
2011/A MAK HUO0000401922 4 898 49185814 HUF
2011/B MAK HU0000402334 5916 54 899 178 HUF
2013/C MAK HU0000401823 81 831143 HUF
2013/D MAK HU0000402045 17 683 168 020 506 HUF
2014/C MAK HUO0000402193 5744 50 533 989 HUF
2015/A MAK HU0000402268 13 981 143 834 151 HUF
2016/C MAK HU0000402318 12 354 106 468 996 HUF
2017 /A MAK HU0000402037 10 000 95 091 300 HUF
2020/A MAK HU0000402235 4912 51 339 242 HUF
Kincstdriegy 1286 12 590 287
D061025 HUO000515507 1286 12 590 287 HUF
Tézsdén vagy mas elismert piacon

jegyzett értékpapir 234 626 079
Kétvények 18 500 187 688 235

MFB 2007 /A HU0000338298 18 500 187 688 235 HUF
Jelzdloglevél 46 937 844
FJO7NFO2 HUO000650171 1455 15145 284 HUF
FJOSNFO1 HU0000650247 3 000 31792 560 HUF
Kovetelések 595 636 043
Kotelezettségek -622 790 583

A portfolié értéke Ssszesen 2 130 894 376

Az Alap a 2006.01.01. és 2006.06.30 kozott nem vett igénybe hitelt.

V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befektetési jegyek forgalma

Forgalmomban 1évé befektetési jegyek 2005.12.31-én

1 960 155 922

2006. |. félévben eladott befektetési jegyek 157 730 645
2006. |. félévben visszavdliott befektetési jegyek 1108 069 315
Forgalmomban 1évé befektetési jegyek 2006.06.30-6n 1 009 817 252
Portf6lié Ssszesitett nettd eszkdzériéke 2006.06.30-4n 2 130894 376
Egy jegyre jutd nettd eszkozérték 2006.06.30-n 2,110178
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2. Az Alap netté eszkozértékének és egy jegyre juté netté eszkozériékének véltozasa

Ft Ft

2,30
[ Netto eszkozérték ——Egy jegyre juté netté eszkdzérték

/’—\ | 210

T 2,00

+ 1,90

+ 1,80

1,70

+ 1,60

f f f f f f - 1,50

2005.12.30 2006.01.31 2006.02.28 2006.03.31 2006.04.28  2006.05.31 2006.06.30

4 500 000 000 -

+ 2,20

4 000 000 000 -

3 500 000 000

3 000 000 000

2 500 000 000

2 000 000 000

1 500 000 000 -

1 000 000 000 -

Forrds: RIF Statisztika

Az Alap a targyiddszakban nem fizetett hozamot, a hozam az arfolyamban keriilt jévairdsra.

Budapest, 2006. augusztus O1.

Balogh Andras
az Alap képviseletében
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