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I. A Raiffeisen Kétvény Alap (RAKA) bemutatdsa

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Katvény Alap

Lajstrom szdma: 1111-46

Alapkezelé neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezelé Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

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

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Kdnywvizsgdlé neve: KPMG Hungéria Kft., Nagy Zsuzsanna
Székhelye: 1139 Budapest, Véci 0t 99.
Elszamolds napja: T+1 napon

Tipusa: katvény

Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alap célia, hogy elsésorban hosszabb futamidejl, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok vésarldsaval kézéptavon a pénzpiaci
hozamok feletti jovedelmet biztositson befektetSinek. Portfélidja dllampapirokat, egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat,
kamatkockdzat kezelésére irdnyuld szdrmazékos eszkdzdket, pénzpiaci eszkdzdket, repo megdllapodésokat, bankbetétet, devizat és

kollektiv befektetési értékpapirok tartalmazhat.

3. A RAKA teljesitménye

Arfolyam Arfolyam Netté eszkozérték Brutté éves A ref. Index

valtozas hozam hozama
2007.1.félév 3,32% 2,312884 Ft 3653422 102 Ft 4,09% 4,65%
2006. 4,53% 2,238502 Ft 2 117 365 675 Ft 5,98% 6,73%
2005. 6,96% 2,141579 Ft 4 203 933 045 Ft 8,97% 8,75%
2004. 10,93% 2,002142 Ft 2 398 104 665 Ft 12,47% 13,44%
2003. -0,79% 1,804883 Ft 1519 005 303 Ft 0,76% 1,17%
2002. 8,02% 1,819326 Ft 1590 296 848 Ft 10,21% 10,03%
2001. 10,26% 1,684238 Ft 2571279 141 Ft 12,30% 11,80%

4. Az Alapkezelé mikodésében bekovetkezett viltozasok

Az Alapkezeld mikédésében 2007. I. félévében jelentds valtozds nem tortént.
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ll. Az Alap teljesitményét meghatdrozoé fébb tékepiaci folyamatok

Az dllampapirindexek elsé féléves teliesitményét mutatia az aldbbi tdblazat. Lathatjuk, hogy a tavalyi évvel ellentétben, az idei év elsé

félevének végére a hosszo dllampapirok felilteljesitették a pénzpiaci eszkdzoket.

Benchmark teljesitmény MAX MAXC RMAX
2007. elsé félév, nomindlis 4,65% 4,60% 4,06%
2007. elsé félév, évesitett 9,43% 9,33% 8,24%

A tavalyi év végére a forint drfolyama a 250-es szintet is megkdzelitette, az idei év elsé két hénapjdban mégis 250-259 kézétti sdvban
vergédott”. Janudrban ugyanis egy régids eladdsi hulldm vette kezdetét, és az addig pozitiv befektetdi hangulat dtmeneti visszaesésének
lehettink tandi. Belflddn a tavaly év végén kialakult és kissé tGlporgott vételi euféria konszoliddcidja ment végbe. Mindezek nyomén a
belfsldi allamkatvények hozama csaknem minden lejdraton 25-30 bpt emelkedett. Ez alél a 10 és az 5 éves benchmark papir sem volt
kivétel, melyeket februdr elején Gjra 7,1 és 7,55%-os lejdratig szamitott hozammal lehetett megvdsdrolni. Ennek kévetkeztében az év eleji
MAX indexes befektetésikdn 1%-os veszteséget voltak kénytelen a befekteték elkényvelni. A bizonytalansdg februdrban végig fennmaradt,

melyet réaddsul a kinevezésre varé jegybankelndk személye kérili bizonytalansdg is életben tartott.

Mrcius elsd hetében Gjra egy révidebb periédust, de egy szélesebb régidt érinté feltérekvd piaci ,sell-off” kérvonalazédott. Ezt azonban
mdr elsésorban az USA recessziés kilatdsai és a kinai részvénypiac tolértékeltségétdl valé félelem indukélta. Egy nap alatt a kinai
részvényindex mintegy 9%-ot esett, és a fejlett piaci indexek is jelentésebb mértékben veszitettek értékikbdl. Mindez csupén atmenetinek
bizonyult. Némi veszteséget ugyan a budapesti részvények is kénytelenek voltak elkdnyvelni, és a hazai dllamkdtvények is leértékeldtek
valamelyest, ennek mértéke azonban elenyészd volt — legféképp a t3bbi régiés piachoz képest. A forint ez alatt az idé alatt kezdett
relativen felériékelédni a kézép-kelet-eurépai orszédgok devizdihoz viszonyitva. Sokan meglepédtek ezen, féként a mdrcius idusatdl vart
politikai ,zlirzavarok” fényében. Ugy tint, hogy a befekteték varakozésai hirtelen pozitivba fordultak. Ennek elsésorban a kéltségvetési
kiigazitastdl vart révid tavo stabilizaciés hatds és a varakozésoknak megfeleld inflacids adatok lehetett az oka. Az elsé harom hénapban
publikdlt éllamhdaztartési hidnyra vonatkozé adatok folyamatosan jobbak voltak a pénzigyminisztérium dltal vértndl, és szdmitdsaink
szerint ez a sorozat ki is tart az év elsd felének végéig. Egyedil a folyé fizetési mérleg, pontosabban az elsddleges egyenleg publikdlt

értékei kozott voltak negativ meglepetések.

Az igazdn pozitiv hangulat csak mércius masodik felében tért vissza. Mar a monetéris tandcs Gjdonsilt elndkének megnevezése eldtt
jelentés port kavart a forint intervenciés sdvja lehetséges eltérlésének hire. Az ez irdnyd spekuldcidk igazdn csak akkor indultak meg,
amikor a szlovdk jegybank az erds irdnyba eltolta a korona intervenciés sdvjat. A jegybanki kommunikdcié természetesen prébalta
eloszlatni ezeket szamitésokat, a forint arfolyama mégis megragadt a sdv erés oldalatél 2%-ra, és az éllampapirok irdnti révid tavi vételi
kedv sem csdkkent. A hé eleji enyhén pozitiv meredekségi pénzpiaci hozamgérbe hirtelen inverzre vdltott, és a diszkontkincstériegyek
ardban mdr a hé végi monetdris dontésre egészen nagy valésziniséggel épilt be az alapkamat csokkentése. A monetdris tandcs

természetesen nem véltoztatott az alapkamat értékén, mely azonban nem lohasztotta le a befekteték révid papirok iranti étvagydt.

A hozamgdrbe kiilénbdzd lejaratainak hozamai az év eleji szintek ald trtek vissza. A hosszd lejaratd kdtvények mdér az év elején
valamelyest alulteljesitettek a révid (2-3 éves) szegmenshez képest, ha a hozamok abszolit valtozdsat tekintjik. Ennek okdt elsésorban
abban ldtjuk, hogy az elsé negyedéves kibocsatdsok bévelkedtek az éven tili papirokban. Kétvénykindlat tehdt béven volt, a révid
papirok netté kibocsdtdsa azonban negativ értéki lett. (Az dllamadéssdg kezeld kdzpont tervei szerint 2007-ben végig fenntartia a

kibocsétds silydnak hosszi papirok felé tolésat.) Ennek kovetkeztében a DKJ aukcidk minden esetben nagy tilkereslet mellett keltek el,
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melyhez azonban az is kellett, hogy a piaci szereplék valéban elhiggyék, elérkezett a kamatemelési periédus vége.
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Futamido években

1. dbra A hazai dllampapir referencia hozamgérbe alakuldsa

Az elemzdk t6bbsége az alapkamat csékkentését varta dprilisban, melynek teljesilését azonban meghidsitotta a monetdris tandcs. Tette
ezt a grémium arra hivatkozva, hogy nem ldthaté még egyértelmien az inflaciés varakozdasok csékkenése. Ennek nyomén a méjusi hénap
sem hozta el a kordbban bedrazott és varva vért kamatcsdkkentést, és Ggy tint, hogy a jegybank Uj vezetése egy erés szabdly alapt
monetdris politikat kivén bevezetni. Mindekézben a negyedév sordn Gjbél és Gjbél elére kaptak a forint intervenciés savidnak eltériésére
vonatkozé spekuldcidk, a sdv erésebbik szélére szoritva ezzel a forint arfolyamdt. (Az arfolyam csupdn a 256-0s szintig tudott gyengiilni

jOnius elején.)

A fejlett piaci hozamok ugyanakkor mar a félév kdézepén elindultak felfelé. Az amerikai hozamgérbe telies mértékben kidrazta a
kamatcsokkentéseket, és Ojra megjelentek a 2008 végére 6%-os FED ratat varéd elemzések. A kilatésok megvdltozdsénak oka elsésorban
az volt, hogy a gazdasdgi névekedés iteme nem lankadt, mikézben az infléciés adatok sem konszolidalédtak a tengerentilon. A német
dllampapirhozamok ugyancsak jelentésen megugrottak, a 10 éves német dllampapir hozama 4,6%-ra emelkedett a félév végére, minden
iddk legalacsonyabb értékére csokkentve ezzel a magyar dllampapirok német papirok feletti kockazati felardt. Az emelkedés oka
elsésorban az ECB bordlété kommunikdcidja volt, mely tovébb névelte az irdnyadd rata varhaté értékét. Fontos kiemelnink, hogy
mindekdzben a kockdzatos eszkézok irdnti kereslet nem csdkkent nemzetkézi szinten sem.

Végil a negyedév csaftandja pedig az volt, hogy a hazai jegybank a kordbbi konzervativnak tiné kommunikécié és vilégszerte emelkedd

hozamszint ellenére meglepetésszerien 25bp-tal csdkkentette irdnyadé kamatat.

A hazai dllamhdztartast érintd hirek az elsé félévben végig pozitivan hatottak a hosszd kétvények elvart hozaméra. A
pénziigyminisztérium varakozésait folyamatosan | feliilteljesitd” statisztikai adatok hatésara ragadt meg a gérbe hosszd vége a jelenlegi
szinten. A tovabbi hozamcsskkenést elsésorban a fejlett piaci hozamok emelkedése dllitotta meg.

A koltségvetést érinté pozitiv hirek varhatéak is voltak erre az évre, hiszen a kormdnyzati intézkedések kozétt volt j& néhany, melyek
hatésanak mar révid tévon jelentkeznie kellett a koltségvetési mérlegben. Az egyenleget hossz( tévon javité reformok csak a kézeljdvében
keriilnek elétérbe, és azok sikeressége csak 200846 valhat igazén lathatéva.

Az év hatralévd részének egyik legfontosabb kérdése, hogy a német dllampapirok feletti hozamfeldr tovébb tud-e csdkkenni a jelenlegi,

x Raiffeisen
ALAPOK



RAIFFEISEN KOTVENY ALAP  FELEVES JELENTES 2007.

amigy is alacsony szintrél. Emellett persze az dllampapirok teljesitményére jelentds hatdssal lesz a jegybanki kamatcsékkentési folyamat

iteme és az idei évre varhaté mértéke is.

Kilféldiek kezén lévé allampapir dlloméany alakulésa
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2. 4bra A kiilfsldi befekteték magyar dllampapir éllomdnya
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ll. Az Alapkezelé befekietési stratégidja a félév sordn

Elsé¢ negyedéves kétvénypiaci stratégidnkat nagymértékben meghatdrozta az év elején kialakult feltdrekvé piacokat érinté
volatilitdsemelkedés. Ennek nyomdn némileg csokkentettik a portfélick datlagidejének 2006. végén elért felilstlyozasat, és benchmark
kézeli poziciét vettink fel. Az ez évi kildtasaink gydkeresen nem vdltoztak meg, alapvetéen pozitivak voltunk az dllampapirpiac atlagos
teljesitményét illetéen. Jelentés durdciés felilsolyozast ugyan nem tartottunk indokoltnak, hiszen a hosszi dllamkétvények kindlatdban nem
lesz hiany 2007-ben. Az elsd negyedév tapasztalatai alapjén és a kibocsété stratégidja szerint a KESZ-en 1évé forrastobbletet elsésorban
a révid papirok kibocsatésanak visszafogdséval orvosolja az dllam.

A félév egészére igaz volt, hogy a kétvénypiaci stratégidnkat alapvetéen meghatdrozta az, hogy a jegybanki alapkamat csékkentését
valészin(sitettik 2007-ben. Bar a csokkentés itemét csak taldlgatdsok évezhetik, az bizonyos, hogy a félév végén el is kezdddét a
monetdris lazitds. A csdkkentés j6 hatdssal lehet a hozamgdrbe teljes egészére (ezdltal a kdtvények hozamara), és a gérbe hosszi vége
kézelebb keriilhet az eurégérbe hasonlé szegmenséhez. Mindez az elsd félévben nem valésult meg, a hosszd dllampapirok jelentésen

alulteljesitették a révid oldalra drazott papirokat.
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IV. Portfolié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2006.12.31-EN
Nagysagrend: Forint

- ISIN, egyéb
Megnevezes azonosité kéd darabszéam piaci érték devizanem

Pénzforgalmi szamla 77 016 507
Allampapirok 186 860 1913 337 790
Allamkétvény 186 809 1912837 163

2007/D MAK HU0000402052 336 3 450 649 HUF
2007/G MAK HU0000402250 667 6 865 885 HUF
2008/C MAK HU0000402102 15001 152014 134 HUF
2009/B DEMAT HU0000402177 301 3239 576 HUF
2009/C MAK HU0000402219 25170 257 109 788 HUF
2009/D MAK HU0000402243 438 4517 076 HUF
2009/E MAK HU0000402326 305 3 093 459 HUF
2009/F MAK HU0000402359 17 269 173 871 545 HUF
2010/B MAK HU0000402292 10 457 104 525 662 HUF
2011/A MAK HUO0000401922 6171 64 387 782 HUF
2011/B MAK HU0000402334 420 4041 513 HUF
2012/B MAK HU0000402367 134 1364 096 HUF
2013/C MAK HU0000401823 81 775 338 HUF
2013/D MAK HU0000402045 18 786 195 473 027 HUF
2014/C MAK HU0000402193 32 025 310 066 050 HUF
2015/A MAK HU0000402268 16 659 190 011 721 HUF
2016/C MAK HU0000402318 8 851 85759 198 HUF
2017/A MAK HU0000402037 6 300 63 933 534 HUF
2017/B MAK HU0000402375 15 845 161 384 969 HUF
2020/A MAK HU0000402235 11 593 126 952 161 HUF
Kincstarjegy 51 500 627
D070328 HUOO00515747 51 500 627 HUF
Tézsdén vagy mas elismert piacon

jegyzett értékpapir 12 955 132 370 823
Kotvények 8 500 83 917 695

MFB 2007/A HU0000338298 8 500 83 917 695 HUF
Jelzdloglevél 4 455 48 453 128
FJO7NFO2 HUO000650171 1 455 15008 078 HUF
FJOPNFO1 HU0000650247 3 000 33 445 050 HUF
Kovetelések 50 783
Kotelezettségek -3 956 884

A portfolié értéke 6sszesen 2118819019
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2007.06.29-EN

Nagysagrend: Forint

K ISIN, egyeb

Megnevezes azonosité kéd | darabszém piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 873 559 265
Forint 873 480 866
Deviza 78 399
Allampapirok 293 374| 2994 558 031
Allamkétvény 293 374] 2994 558 031
2007/G MAK HU0000402250 667 7 133 332 HUF
2008/C MAK HU0000402102 1 9 935 HUF
2009/C MAK HU0000402219 39170 391 358 438 HUF
2009/D MAK HU0000402243 2 805 30 457 672 HUF
2009/E MAK HU0000402326 1358 13 538 839 HUF
2010/B MAK HU0000402292 43 010 448 761 609 HUF
2010/C MAK HU0000402391 3780 38 190 285 HUF
2011/A MAK HU0000401922 29 692 313 406 483 HUF
2011/B MAK HU0000402334 2 800 28 378 728 HUF
2012/B MAK HU0000402367 38 226 390 927 746 HUF
2013/C MAK HU0000401823 81 840 031 HUF
2013/D MAK HU0000402045 7 260 74 487 455 HUF
2014/C MAK HU0000402193 1 000 9 603 470 HUF
2015/A MAK HU0000402268 7 435 82 166 787 HUF
2016/C MAK HU0000402318 22732 215216 347 HUF
2017/B MAK HU0000402375 35719 368 399 337 HUF
2020/A MAK HU0000402235 9 638 109 780 097[HUF
2023/A MAK HU0000402383 48 000 471 901 440|HUF
Tézsdén vagy mds elismert piacon jegyzett
értékpapir 37 955 390 090 822
Tézsdén vagy mds elismert piacon jegyzett egyéb
értékpapir 37 955 390 090 822
Kétvények 8 500 87 530 960
MFB 2007/A HU0000338298 8 500 87 530 960|HUF
Jelzaloglevél 29 455 302 559 862
FJO7NFO2 HUO000650171 1 455 14 904 322 HUF
FJO9NFO1 HU0000650247 3 000 31 979 940 HUF
FJ13NFO2 HUO0000650528 10 000 101 350 200 HUF
OJB 2009/11l HUO0000651534 15 000 154 325 400 HUF
Kévetelések 340 778| 3 500 855 479
Kételezettségek 399 093 | -4 105 641 495

A portfolié értéke 6sszesen

3653 422 102

Az Alap a 2007.01.01. és 2007.07.30 kdzdtt nem vett igénybe hitelt.
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V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befektetési jegyek forgalma

Befektetési jegyek forgalma (db)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2006.12.31-én 945 127 524
2007. |. félévben eladott befektetési jegyek 1 062 839 921
2007. |. félévben visszavaltott befektetési jegyek 432 893 975
Forgalomban 1évé6 befektetési jegyek 2007.06.30-4n 1575073 470
Portfélié sszesitett netté eszkdzértéke 2007.06.30-6n 3 647 541 968
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2007.06.30-an 2,315792

2. Az Alap netté eszkozértékének és egy jegyre juté netté eszkézértékének valtozasa

t Ft 2,50
4 500 000 000 |- [ Netto eszkoézérték ——Egy jegyre juté netté eszkdzérték 1 240
4 000 000 000 ///.— ¢ * + 2,30
+ 2,20

3 500 000 000 -
+ 2,10

3 000 000 000 -
+ 2,00
2 500 000 000 - + 1,90
+ 1,80

2 000 000 000 -
+ 1,70

1 500 000 000 -
+ 1,60
1 000 000 000 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1,50

2007.01.31 2007.02.28 2007.03.30 2007.04.27 2007.05.31 2007.06.29

Forrds: RIF Statisztika

Az Alap a térgyidészakban nem fizetett hozamot, a hozam az arfolyamban kerilt jévairésra.

Budapest, 2007. augusztus 06.

Balogh Andrds
az Alap képviseletében
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