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I. A Raiffeisen Pénzpiaci Alap (RAPA) bemutatasa

1. Alapadatok

Alap neve:
Lajstrom széma:
Alapkezeld neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazé neve:
Székhelye:
Kényvvizsgdlé neve:
Székhelye:
Elszamolds napija:
Tipusa:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen Pénzpiaci Alap

1111-59

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.
KPMG Hungéria Kft., Nagy Zsuzsanna
1139 Budapest, Véci 0t 99.

T napon

pénzpiaci

hatérozatlan

A Raiffeisen Pénzpiaci Alap a trvényi eldirasok betartdsa mellett forrdsait elsésorban révid futamideji dllampapirokba, MNB

kétvényekbe valamint véllalati kétvényekbe fekteti. Az Alap igyekszik kihaszndlni intézményi befektetSi mivoltébdl eredd elénysket, igy

tobbek kdzétt olyan eszkdzokbe fektet be, melyek mdasok szamdra nem érheték el és ezeket kdzvetiti sajat befektetéi felé. Az Alap

alacsony kockdzatd befektetést kindl Ugyfelei részére, és célia, hogy az dltala elért megtérilés meghaladja a bankbetétek és a révid

lejératd éllampapirok hozamét.

3. A RAPA teljesitménye a 2006. izleti év elsé félévében
Azon befektets, aki 2006. jonius 30-dn rendelkezett RAPA
befektetési jegyekkel, attdl figgden, hogy mikor vdsdrolta

azokat, a mellékelt tébldzat szerinti hozamokat érhette el. A 6

és 3 hénapos hozamokat nem évesitve kozdljok.

4. Az Alapkezelé miikédésében bekovetkezett véltozéasok

Az Alapkezelé mikadésében 2006. I. félévében jelentds véltozds nem tértént.

Elért hozam
1998.04.23 (indulés 6ta) 10,12%
2005.06.30. (1 éves) 4,81%
2005.12.30. (6 hénapos) 2,00%
2006.04.03. (3 hénapos) 0,78%
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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 romldasa, 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 index jelentds 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 negyedév a 2005-6s évre szdl6 pénzforgalmi szemléleti kdltségvetési hiany kdzzétételével kezdéddtt, ami végil is alacsonyabb lett a
sokadszor médositott tervezetnél. Orémteli lett volna a hir, ha maga a hidny nem kétszerese a konvergenciakritériumndl. FeltételezhetSen
rdaddsul kreativ kdnyvelési technikdk is segitették a ,kordéban” tartasat. Kedvezé hir volt még a decemberi inflacids mutaték megijelenése

is, amelyen belil a maginflécié volt a legkedvez8bb, hiszen annak mérése éta a legalacsonyabb szinten alakult 2005. decemberében.

Ennek megfelelden az dllampapir piac is lendiletesen kezdte az évet, a hozamgérbe hosszabb vége 60 bézisponttal esett a hé kdzepéig.
Ekkor azonban a fejlett piacokon végbement hozamemelkedés korrekciét inditott be a piacon. A korrekciét értelemszerien erdsitette az
S&P kézleménye, miszerint az orszdg hosszl lejaratd devizaadéssaga A- besoroldsanak kildtasét stabilrdl negativra rontotta. Az ok

egyértelmlen az dllamhdztartds helyzete volt, melyet a hitelminésitd meglehetésen bordsan itélt meg.

Erdekes médon a janudr utolsé napjaiban bekévetkezett S&P déntést kévetden napokon beliil helyredllt a piaci bizalom és ennek legfébb
oka az volt, hogy a feltérekvé piacokra, igy Magyarorszdgra is szinte tdretleniil dramlott a befektetdi téke. Ez a kegyelmi dllapot azonban
nem volt hosszan fenntarthaté, amit |6l mutat az is, hogy rossz illetve kevésbé j6 hirekre érzékenyen reagdlt a piac. llyen kevésbé j6 hir
volt a janudri inflaciés adat, amely a vart 2,4%-os év/év alapon mért érték helyett 2,7% lett, ami azt mutatta, hogy az AFA csékkentések
vagy mdr beépiltek az drakba, vagy a kereskeddk tobbsége nemigen érvényesitette azt az draiban. Februarban sem Uszta meg viszont
az orszdg, hogy Gjabb hitelminésitékté| kapjon ,pofonokat”. A Moody's a kilatason rontott, mig a japdn JCR le is mindsitette az orszdgot.
Az okok koézdtt egyértelmien az elmdlt évek szinte folyamatos koltségvetési tolkoliekezéseit kell megemliteni elsd helyen. A hir mind a
forintra, mind az dllampapirpiacra negativan hatott. A Monetdris Tandcs ennek ellenére marciusi kamatdénté Glésén is az alapkamat

6%-on hagyasa mellett dontott.

Az elsé negyedév utolsé heteiben kezdték a hazai és kilfoldi befektetk feldolgozni, hogy mi varhat a magyar t6kepiacra az év hatralévé
részében, ha nem térténik fiskdlis szigoritds. A forint euréval szembeni drfolyama talén a leglikvidebb piac, igy a befekteték
értékitéletében bekovetkezd vdltozds itt képezddhet le a leggyorsabban. A forint marciusban t8bb, mint 5%-ot veszitett értékébdl az
euréval szemben, amire 2003. mdjusa 6ta nem volt példa. Emlékezetes, hogy akkor a saveltolds és a jegybank kettés — arfolyam- és
kamatpolitikdja — vezetett a hazai valuta gyengiiléséhez. Az idén marciusban regiondlis valutdk, igy a lengyel zloty és a cseh korona

leértékel8dése is kdzrejdtszott a forint gyengiilésében, leginkdbb azonban a fenyegetd lemindsitések ingatték meg a forintot.

A maésodik negyedév egyik kulcseseménye a hazai vélasztas volt. A baloldali kormény megérizte pozicisjat és mér az elsé fordulé utan
meggydzd tobbséget tudott felmutatni. A vdlasztasok eredménye (a vartndl nagyobb parlamenti t6bbség kialakulasa) kévetkeztében

az éllampapir hozamok csékkentek a forint pedig jelentdsen erésédétt dprilisban. Mindez a piac azon varakozésat tikrdzte,
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hogy az 6j kormdny biztos parlamenti tdbbséggel a hata mégétt hozzdldt a kéltségvetés rendbetételéhez. A belfsldi folyamatokat a

fejl6d6 piacok més térségeiben zajlé események is befolydsoltak, mint pl. a lengyel politikai zavarokkal pérhuzamosan gyengiilé zloty,

ami a forintra is hatdssal volt. Ugyanez elmondhaté volt a térék lirardl, a délafrikai randrél és a brazil redlrél is. Aprilis elején még a

kilfoldi befektetdk dllampapir dllomanya elérte a valaha latott legmagasabb értékét, igaz az dllomény dtlagos futamideje éppen ekkor

kezdett csokkenni.
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Majus kdzepétdl a forint Gjra hektikusabban mozgott. A forint
mozgdsdt a globdlis tékepiaci események (kamatemelési
félelmek, likviditas szikilés) mellett a koltségvetési kiigazitds
nagysagrendjével és szerkezetével, illetve az eurébevezetés
hivatalos céldatumaval kapcsolatos vérakozésok befolydsoltdk.
A hénap végén sor kerilt ugyan a kormdnyprogram
ismertetésére, a részletekre azonban jinius 10-ig vami kellett. A
részletek aztdn csalédast és teljes hitelvesztést okoztak. A
nemzetkdzi és hazai részvénypiacokon mér kordbban tombolé
kedvezétlen hangulat joniusban gy dtteriedt a hazai

dllampapirpiacra is: jelentés hozamemelkedés kdvetkezett be a

forint intenziv leértékelddésével parhuzamosan. A koltségvetés helyzete az S&P-+ rédaddsul a magyar éllamadéssdg lemindsitésére

késztette, ami csak olaj volt a tizre. A forint egészen 284-ig gyengiilt az euréval szemben, a referencia-hozamok pedig a 100-

200 bp-+al emelkedtek (a legnagyobb mértéki veszteséget a 3-5 éves szegmens szenvedte el). A kevezétlen fejlemények az MNB-t

egy 25 bdazispontos kamatemelésre sarkallték, amivel az alapkamat 6,25%-ra nét. A piac azonban az év végéig még tovdabbi

150 bézispontos emelést arazott be joniusban.
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Az MNB alapkamat és az 1 éves diszk

2003 febr 28 1
2003 Gpr 30

2002 dec 31

2003 jin 30 -

2003 aug 31
2003 okt 31 1
2003 dec 31 1
2004 febr 29 1
2004 Gpr 30
2004 jin 30 -

2004 aug 31

2004 okt 31 1
2004 dec 31 1
2005 febr 28 -
2005 Gpr 30
2005 jin 30 1
2005 aug 31
2005 okt 31 1
2005 dec 31 1
2006 febr 28 1
2006 Gpr 30
2006 jin 30

Az alapkamat és az éves DKJ hozamdnak alakuldsa
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lll. Az Alapkezelé befektetési stratégidja a félév sordan

A mésodik negyedév utolsé hénapijaban vildgossa vélt, hogy a magyar jegybank kénytelen lesz kamatot emelni az év hétralévé részében.
Ennek piac dltal vart mértéke jelentésen ingadozott a negyedév sorén, majd a ,Gyurcsdny-csomag” tervezetét latva a piac éridsi
kamatemelést kezdett el drazni. A kamatemelés implikalt mértéke mdr-mar t0llétt azon a mértéken mely indokolt lehet a jelenlegi piaci
kérnyezetben. Kétségtelen, hogy a vérakozasok tollsvésének oka az volt, hogy a leminésités utan befekteték tobbségében felvillant a
2003-as t6bb szdz bdzispontos kamatemelés lehetésége. A torok jegybank ezt az utat vélasztotta, ami ugyancsak negativ hatdssal volt a
magyar hozamvarakozésokra. A félév végéig ezzel szemben gy tinik, hogy a jegybank célia egy moderdlt kamatemelési sorozat

véghezvitele, mely az inflaciés folyamatokat és az orszdag hitelkockdzat-névekedésébél fakadéd nyugtalansdgot egyarant orvosolhatja.
Egy ilyen voldtilis, bizonytalansagokkal teli piaci kérnyezetben csckkentettik a révid kétvényportfsliok atlagidejét. Ezt egészen addig

indokolt tartani, mig a piaci szerepldk elétt vildgossé nem vélik a belféldi problémak megoldésara kindlkozé Gt, és nem létszik vilégosan,

hogy tdlzott lenne az 6vatossdg a pénzpiaci szerepldk részérél.
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IV. Portfolié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2005.12.31-EN

Nagysagrend: Forint

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

Pénzforgalmi szamla 14 372 631 430
Allampapirok 1119095 11 054 535 747
Allamkastvény 350 223 3 608 869 178

2006/E MAK HU0000401963 162 682 1 658 300 594 HUF
2006/F MAK HU0000402094 115 967 1219998 353 HUF
2006/G MAK HU0000402201 20 334 207 926 130 HUF
2007/D MAK HU0000402052 35784 367 190 001 HUF
2013/A MAK HU0000401831 1 000 10 666 440 HUF
2013/C MAK HU0000401823 11 456 114 457 240 HUF
2014/A MAK HU0000401849 3 000 30 330 420 HUF
Kincstdriegy 768 872 7 445 666 569

D060118 HUO000515119 33771 336817770 HUF
D060215 HUO0000515382 69 971 694 649 697 HUF
D060316 HUO000515192 8 886 87 798 923 HUF
D060412 HUO000515465 50 000 491 951 000 HUF
D060510 HUO000515267 172 478 1687717 927 HUF
D060705 HUO000515341 95082 921 088 809 HUF
D0460830 HUO000515424 54 441 522 221 482 HUF
D061025 HUO000515507 284 243 2703 420 961 HUF
Tézsdén vagy mas elismert piacon

jegyzett értékpapir 170 000 1708 186 100
Kotvények 170 000 1708 186 100

ERSTE BANK | HU0000333208 20 000 201 212 600 HUF
MKB |. KOTVE HU0000335476 50 000 506 469 500 HUF
RAIFF 2010/A HUO0000339189 100 000 1 000 504 000 HUF
Kovetelések 9 680 728
Kételezettségek -28 544 786

A portfolié értéke ésszesen 27 116 489 219

, [ FReiMaramm
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2006.06.30-AN
Nagysagrend: Forint
- ISIN, egyeb devizane
Megnevezés azonosité kéd darabszém piaci érték m

Pénzforgalmi szamla 3 573 409 876
Allampapirok 1 194 098 11 682 237 673
Allamkatvény 275411 2 819 255 452

2006/G MAK HU0000402201 24 537 258 928 165 HUF
2007/D MAK HU0000402052 85 547 843 543 893 HUF
2007 /F MAK HU0000402227 106 521 1 091 450 383 HUF
2007/G MAK HU0000402250 43 350 466 977 471 HUF
2013/A MAK HUO0000401831 1 000 10 115 000 HUF
2013/C MAK HU0000401823 11 456 117 550 360 HUF
2014/A MAK HUO0000401849 3 000 30 690 180 HUF
Kincstdriegy 918 687 8 862 982 221
D060802 HUOO00515622 2 449 24 351 607 HUF
D060816 HUO000515796 2410 23 900 765 HUF
D060823 HUO000515804 3 436 34 031 209 HUF
D060830 HUO000515424 93 415 923 997 658 HUF
D060927 HUO0000515705 96 131 945 899 239 HUF
D061025 HUO000515507 114 989 1125773 357 HUF
D061122 HUO000515788 130 547 1269 666 180 HUF
D061220 HUO000515580 73224 708 139 785 HUF
D070117 HUO000515861 40 000 384 881 200 HUF
D070214 HUO000515663 173 274 1 652 443 096 HUF
D070328 HUO000515747 103 812 979 976 975 HUF
D070606 HUO0000515820 85 000 789 921 150 HUF
Tézsdén vagy mas elismert

Eiqcon l'egyzeﬂ érfékLaeir 170 000 1713 393 700
Katvények 170 000 1713 393 700

ERSTE BANK | HU0000333208 20 000 200 517 200 HUF
MKB |. KOTVE HU0000335476 50 000 506 488 500 HUF
RAIFF 2010/A HU0000339189 100 000 1 006 388 000 HUF
Kévetelések 80 003 818 407 660
Kételezettségek 144713 -1 402 641 546

A portfolié értéke ésszesen 16 384 807 363

Az Alap a 2006.01.01. és 2006.06.30. k&zétt nem vett igénybe hitelt.

V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befektetési jegyek forgalma

Forgalmomban 1év6 befektetési jegyek 2005.12.31-én

12 554 281 274

2006. |. félévben eladott befektetési jegyek

4 600 770 498

2006. |. félévben visszavdltott befektetési jegyek

9718 031 486

Forgalmomban lévé befektetési jegyek 2006.06.30-4n

7 437 020 286

Portfélié Gsszesitett nettd eszkdzértéke 2006.06.30-an

16 384 807 363

Egy jegyre jutd neftd eszkdzériék 2006.06.30-an

2,203141
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2. Az Alap netté eszkozértékének és egy jegyre juté netté eszkozértékének viltozésa

Ft F 2,40
I Netté eszkozérték  —¢—Egy jegyre juté netté eszkdzérték

26 000 000 000 -
- > —— — + 2,20

21 000 000 000 -
+ 2,00
16 000 000 000 - 11,80
11 000 000 000 - 11,60
6 000 000 000 - 11,40
1 000 000 000 - f f f f f - 1,20

2005.12.30 2006.01.31 2006.02.28 2006.03.31 2006.04.28 2006.05.31 2006.06.30

Forras: RIF Statisztika

Az Alap a targyidészakban nem fizetett hozamot, a hozam az drfolyamban kerilt jévairasra.

Budapest, 2006. augusztus OT.

Balogh Andras
az Alap képviseletében
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