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RAIFFEISEN RESZVENY ALAP o FELEVES JELENTES 2007.

I A Raiffeisen Részvény Alap (RARA) bemutatdsa

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Részvény Alap

Lajstrom szdma: 1111-48

Alapkezelé neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezelé Zr.
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: nyilvanos nyilt végl értékpapir alap / részvény tilsilyos
Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

A Raiffeisen Részvény Alap mikddése soran a térvényi elSirdsok betartdsa mellett eszkdzei legaldbb 70%-t részvényekbe, a fennmaradé
részt likvid és kockdzatmentes eszkdzokbe (pl. dllampapir, bankbetét) fekteti. Az Alapkezelé alapvetéen magyarorszdgi, kisebb részt
kilfoldi (ozon belil elsésorban kdzépkelet eurdpai) tézsdén jegyzett részvényekbe torténd befektetésekkel, illetdleg szarmazékos
eszkdzokkel mérsékelt kockazatd, j6l diverzifikalt portfélié kialakitasdra térekszik. Az Alapkezeld a befektetési jegyek zavartalan
visszavaltésénak biztositasa érdekében a tékepiacrél sz6l6 2001. évi CXX. térvény értelmében likvid eszkéznek mindsilé eszkdzoket tart,
melyeknek az Alap sajét tékéjéhez viszonyitott ardnya rendszerint 5% és 25% kdzdtt fog mozogni. Az Alapkezelé a véllalatok mélyrehaté
és sokoldalt elemzése segitségével olyan befektetési stratégidt alakit ki, amely kézéptdvon az egyedi részvényekbe torténé befektetés

kockdzati szintjénél alacsonyabb kockdzat mellett a kétvénybefektetések hozamat meghaladé megtérilést biztosit.

3. A RARA feljesitménye

Arfolyam véltozas Arfolyam Netté eszkozériék A ref. Index hozama
2007. |. félév 13,83% 2,533479 Ft 4351 250 836 Ft +11,26%
2006. 17,73% 2,225734 Ft 3794957 174 Ft +18,58%
2005. 34,00% 1,890598 Ft 2736232 336 Ft +39,46%
2004. 37,17% 1,410882 Ft 1520 435 378 Ft +44,13%
2003. 10,01% 1,028546 Ft 988 688 841 Ft 7,68%
2002. 5,35% 0,934988 Fi 639 088 182 Ft 6,15%

Forrds: RIF statisztika

4. Az Alapkezelé miikédésében bekévetkezett véltozasok

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

Két ellentétes negyedév ereddjeként dtlag feletti nyereséggel zdrta 2007. elsd felét az Alap referencia indexének két részvénypiaci
Ssszetevdje, a BUX és a CETOP20 index. A hazai pénzpiaci hozamok mésodik negyedévben beksvetkezett csdkkenése ugyan kedvezden
hatott a t6zsde egészének megitélésére, az elsé negyedévhez képest bekdvetkezett fordulat mégis inkdbb kéthetd a kedvezd nemzetkézi

hangulathoz (kiiléndsen ami a fejl6d8 piacokat illeti), amit pedig az igen erételjes likviditds b8ség tapldilt.

Kézel 6%-kal csdkkent a hazai részvénypiac legfébb indikdroranak, a BUX-nak az értéke 2007. elsé negyedévében. Nem lenne azonban
telies a kép, ha nem keriilne megemlitésre a RAX index minddssze 0,04-0s ,esése” és a BUMIX index 9,49%-o0s emelkedése. Ez utébbi
index a hazai Ggynevezett ,small-cap” index, azaz a kézepes és kis véllalatok részvényeinek mozgdsat kévetd benchmark. A RAX
leginkdbb a BUX és a BUMIX indexek dtvdzetének tekinthetd, azaz viszonylag nagy sillyal képviselt benne a small-cap szektor. Amit ezen
indexek teljesitménye tikréz az az, hogy 2007. elsd negyedéve — hasonléan a 2006-0s évhez - a kispapirok idészaka volt, azaz a BUX-
ot mintegy 95%ban lefedd nagypapirokkal (bluechip részvények) szemben ezek tSbbsége emelkedésre volt képes. Bar nem ilyen

mértékben, de a BUX elmaradt a régiés atlagtél is, mind a lengyel, mind a cseh részvénypiac 7% feletti erésodésre volt képes (sajat

devizdban kifejezve).

Hozam, % (forintban) CETOP20
2007. elsé negyedév -5,72% +4,96% +4,64% -0,16%

2007. masodik negyedév +23,51% +8,85% +5,02% +11,21%
2007. elsé félév +16,44% +14,25% +9,89% +11,04%

Forrds: RIF, BLOOMBERG

A hazai bluechipek els6 negyedéves rossz feljesitménye egyarant tulajdonithaté nemzetkdzi hatdsoknak és orszag- valamint
véllalatspecifikus hireknek. Mivel a hazai gazdasdg és ennek megfeleléen a hazai vélallatok 2007-es kilatasait meglehetésen borisnak
itélék, a piaci szereplSk inkdbb a lengyel és a cseh t8zsdéket részesitették eldnyben a régidban annak ellenére, hogy azok még a
makrogazdasdgi helyzetben és az egyéb kockdzatokban meglévé kildnbségek bedrazdsat kévetden is jéval dréagabbnak voltak

tekinthetk a hazaindl.

1,3 30000 Igen erés negyedévet zart viszont a hazai részvénypiac a 2007.

Gprilis-jiniusi id8szakban: a BUX index 23,51%kal emelkedett,
1,2 - 28000

amivel a féléves teljesitményét +16,44%ra javitotta. A kis
126000 papirokat t6mérité BUMIX index elsé negyedéves 9,49%-os
emelkedéséhez tovdbbi 17%-ot gyiijtétt, igy jonius végén mdr

L 24000
28%-kal magasabban  4llt  mint 2006. december végén.

| 22000 Mondhatnénk azt is, hogy a BUX-ban bekévetkezett fordulat a

0,9
vildg fejlettebb piacain mér hosszabb ideje zqjlé azon tendencia
0,8 t t t t t t t t 20000 , . , .
29-dec06 94febr-07 23-mérc07 7.méi07 1840n-07 eredménye volt, aminek keretében igencsak megszaporodtak a
BUX a globdlis dilaghoz viszonyiiva [baloldali skéla) == BUX vdllalati ~ felvésarlédsok  és  sszeolvaddsok. Idehaza ez

természetesen leginkdbb o MOLra értendd, az olajipari
nagyvdlallat ugyanis a szektortars OMV kiszemeltje lett. Ez jinius végén nyilvdnossd is vdlt, s késébb az osztrék cég azt is bejelentette,
hogy 2-3 éven belil meg kivanja venni a legnagyobb hazai véllalatot. A MOL vélaszul agressziv sajatrészvény-vasarlasba kezdett (a cég
a felvasarldsanak megnehezitésére, ellehetetlenitésére), aminek 15%-os arfolyamemelkedés lett az eredménye, az arfolyam egy révid
ideig még a 30000 Ftot is meghaladia. A BUX index is megkdzelitette a 30000 pontos dlomhatdrt. A Mol szdrnyaldsa magdval hizta
az OTP érfolyamat is, részben a felvasarlési sztori ,atiltetése”, részben amiatt, hogy a MOLbdl kiszallé pénzek itt taldltak 0j befektetési

lehetéséget. A legnagyobb hazai bank arfolyama kézel 8%-kal emelkedett csak juniusban és a bankpapir érfolyama atlépte a 10000 Ft-
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ot. Mindekdzben a cseh és lengyel részvények arfolyama a hazaihoz képset csak mérsékelt itemben emelkedett. A forint tovabb erésédott

az eurdval szemben 2006. végéhez képest, ez elsésorban a cseh részvénypozicidkra volt negativ hatdssal.

Hozam, % (sajét devizéaban) BUX (HUF) WIG20 (PLN) PX (CZK) CETOP20 (EUR)
2007. elsé negyedév -5,72% +7,15% +7,76% +1,64%
2007. masodik negyedév +23,51% +6,79% +8,58% +12,09%
2007. elso félév +16,44% +14,42% +17,01% +13,93%

Forréas: RIF, BLOOMBERG

Bdr sajét valutdban mért teljesitmény alapjan az elsé félév nyertese a cseh részvénypiac lett, ha a forint arfolyam vdaltozdsdt is szdmitasba

vesszik, legjobban a hazai részvénypiacon lehetett keresni.

A CETOP20 és a BUX elemeinek, valamint az Alap referencia indexének féléves forint teljesitményét mutatia az aldbbi téblazat:

Részvény* Arfolyam valtozas (HUF) Részvény* Arfolyam valtozas (HUF)
2007. elsé félév™ 2007. elsé félév™
Econet 115,19% QTP 22,80%
RABA 94,31% Cesky Telekom 17,65%
TVK 52,76% PEKAO 17,58%
EMASZ 43,58% PKO 16,63%
PGNIG 40,62% PKN ORLEN 15,13%
Danubius 40,29% Unipetrol 14,56%
KGHM 39,89% CEZ 9,43%
Fotex 36,62% MATAV 7,56%
Pannonplast 33,82% Zentiva 6,81%
CETV 32,53% BPHPBK 5,83%
MOL 30,59% TPSA 5,80%
FHB 25,19% Erste Bank -1,47%
Komereni Banka 24,44% Egis -13,14%
SYNERGON 24,12% Richter -13,93%
KRKA 24,06% Referencia index +11,26%
* A CETOP20-at és a BUX-ot alkoté részvények
** osztalékkal korrigalva Forrds: RIF, BLOOMBERG

2007. elsé felének - forintban — kiemelkedden teljesitd részvényei kozott kizarélag hazai kisrészvényeket taldlunk, a legjobban az Econet
és RABA részvényeivel jarhattak a befekteték. Az dn. bluechip részvények kézil a legjobban teljesité két lengyel részvény, a PGNIG és a
KGHM lett. A hazai vezetd részvények kézil a MOLnak sikerilt egyediil 30% f5létti hozamot elérni. Bar a masodik negyedév osztalékkal
korrigélt hozama mér pozitiv volt a hazai gydgyszergydrtok esetében is, a féléves teljesitményik negativ maradt, szinte egyediliként a

vizsgdlt univerzumban.
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ll. Az Alapkezelé befekietési stratégidja a félév sordn

2007. I. negyedév

2007. elsé negyedéve a hazai kispapirok sikerét hozta. A BUX-ot alkoté részvények koziil kilénésen a TVK 30% feletti teljesitménye
emelhetd ki, amiben nagy szerepet jatszott a véllalat kiugré 2006-0s eredménye és az alacsony kindlat (likviditds) is. Nem tartozott a
BUX-ba, de ebbe a kategéridba sorolhaté a RABA (+42,20%), a Pannonplast (+26,26%) és a Danubius (+18,63%), valamint a
Graphisoftrél levélassal létrejott Graphisfot Park +26%-o0s teljesitménnyel. Ezzel szemben a vezetd hazai részvények kivétel nélkil
arfolyamcsdkkenést szenvedtek el. A negyedév vesztesei a gyégyszergydrtok lettek, 20% korili zuhanéssal. A hazai fizetéeszkdz a 255-
s szintrél tovabb erésddve elérte majd a negyedév végére at is lépte a ,kritikus” 250-es drfolyamot az euréval szemben. A forint
arfolyamdnak csdkkenése nem hatott kedvezéen a magyar exportfiggd cégek megitélésére, a februdri, vdrakozdsokat alulmilé
gyorsjelentések és a bevételi oldalt érinté negativ hirek utdn a gyégyszergydrak tulajdonosai igy Gjabb pofont kaptak. A BUX kosér
negyedév végi felilvizsgdlata miatt a kikerilt az indexbdl a BorsdChem részvénye, a kosar a Danubius, Raba, Pannonplast és
meglepetésre az Econet részvényekkel bévilt dprilis 1-46l. A CETOP 20-at alkoté részvények kézil a cseh Komereni Banka (+17,62%) és a

lengyel PGNIG (+17,22%) elsd negyedéves teljesitménye emelhetd ki.

referencia index*

2007. elsé negyedév -5,72% -0,04% -1,38% -1,43%

* 50% CETOP20 - 30% BUX — 20% RMAX Forrds: RIF Statisztika

** koltséggel nem korrigdlt érték

A 2006. végi konzervativként értékelheté részvényardnyt az Alapkezelé mdrcius végéig 6vatosan névelte, igy az mdrcius végén
megkdzelitette a semlegesnek tekintheté 80%-ot. A nagyobb vésdrldsokat a februar végi — marcius eleji, a kinai részvénypiacrél kiindulé
eladdsi hullém tartotta vissza, ami valamenyi feil6dd piacon érzékelheté korrekciét okozott. A portfélié mintegy 45%-Gt kitevd ot
legnagyobb részvény kézil a MOL és a Richter silya ndvekedett érdemben a negyedévben, mig OTP vasérlast csak a 15% feletti soly
nem fett lehetévé (a torvény rendelkezéseinek megfeleden). A negyedév sordn sor kerilt Erste Bank, Bank Handlowy és Meinl European

Land részvények vasarléséra.

A porifélié 5 legnag anyu 2006.12.31. 2007.03.31.
OTP 15,67% 15,24%
MOL 10,15% 11,57%
Richter 5,76% 6,85%
CEZ 6,17% 5,77%
MTelekom 5,37% 5,62%
Részvényarany 76,57 % 79,39%

Forrds: RIF Statisztika

2007. Il. negyedév

A mdsodik negyedév annyiban vdltozast hozott az egyedi részvényteljesitmények tekintetében, hogy a legjobban teljesiték koz&t mar nem
csak kisrészvényeket talalunk. A MOLOTP péros étlagot meghaladé névekedése mellett az EMASZ kiemelkeds szereplése emlithetd meg.
Ez utébbi részben az dllampapir hozamok mésodik negyedévben bekdvetkezett csdkkenéséhez kdthets. Tovdbbi jelentds felértékel6dést
élt meg a RABA részvénye is. Erdekes médon az elsé félév nyertesének szamité Econet csak 4%-os névekedésre volt képes a mdsodik

negyedévben. A kilfoldi részvények kézil ismét a PGNIG (+20,14%) és a CEZ (+16,48%) részvénye emelhetd ki.
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referencia index*

2007. masodik negyedév +23,51% +19,52% +13,05% +15,48%
2007. elso félév +16,44% +19,48% +11,26% +13,83%
* 50% CETOP20 - 30% BUX - 20% RMAX Forrés: RIF Statisztika

kéltséggel nem korrigalt érték

A masodik negyedévben tovabb emelkedett a részvények aranya, dprilis végén mar 85% folstt volt. A lengyel bankrészvényekbél és a
MOL-bdl trténd joniusi profitrealizalds miatt azonban a negyedév végére a részvények silya 83% ald csokkent. A negyedév sorén sor
kerilt EGIS, FOTEX és Bank Slaski vasdrldsra. A vezetd részvények kézil az OTP és MOL stlydnak névekedése kizardlag az dtlagon felili

arfolyam emelkedés miatt kdvetkezett be.

gnagyobb aranyu eleme 2007.03.31. 2007.06.30.
OTP 15,24% 16,41%
MOL 11,57% 12,92%
Richter 6,85% 6,33%
CEZ 5,77% 5,83%
MTelekom 5,62% 5,28%
Részvényarany 79,39% 82,75%

Forrds: RIF Statisztika

A referencia indexhez viszonyitott relativ szekfor- és orszdgsilyok a 2007. jinius 30-i &llapot szerint:

Szektorsilyok a referencia indexhez képest Orszagsulyok a referencia indexhez képest
b T T I
T - I
echnolégia | : : Ausztria I ”
Ipar il : : : §
. . I I !
Energetika [ | | Szlovénia |
] | ‘ I
Kommunikécié [ | | !
I I
I I
I I
|

Lengyelorszag

Pénziigy

Kézszolgdltatok

|
4 | |
4 |

Ciklikus fogy. javak (| : : Csehorszdg | D

1 | | J
Nem ciklikus fogy. javak | |
] | | Magyarorszag 0
Alapanyag B I ! :

} } T T T
-4,00% -2,00% 0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% -15,00% -10,00% -5,00% 0,00% 5,00% 10,00% 15,00%

Forrds: RIF Statisztika

A félév egészét tekintve az Alap netté eljesitménye mintegy 2,5%ponttal meghaladta a referencia indexként kezelt 50% CETOP20 - 30%
BUX — 20% RMAX &sszetett index kdltségekkel nem korrigdlt hozamat.
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IV. Portfolié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2006.12.31-EN

Nagyséagrend: Forint

K ISIN , egyeb
Megnevezes azonosité kéd darabszéam piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 886 067 807
Forint 805 741 368
Deviza 80 326 439
Tézsdén vagy mas elismert piacon
jegyzett értékpapir 627 760 2921348171
Megfeleléen likvid értékpapir 528 917 2 481 390 641
Részvények 528 917 2 481 390 641
BK PEKAO GDR US0644512065 6 000 88 528 440 usbD
CEZ CZ0005112300 27 000 237 945 600 CZK
EGIS HU0000053947 2 000 52 430 000 HUF
ERSTE BANK AT0000652011 11 000 161 244 930 EUR
FHB RT. 100 HUO0000078175 40 300 75 038 600 HUF
FOTEX DEMAT HUO000075189 25 000 17 475 000 HUF
KGHM POLSKA PLKGHMO000017 6074 35 801 255 PLN
KOMERCNI BAN CZ0008019106 1350 38 405 907 CZK
MOL DEMAT. HU0000068952 18 000 388 800 000 HUF
MTELEKOM HU0000073507 190 000 201 020 000 HUF
NETIA PLNETIA00014 17 527 5 860 426 PLN
OMV AG AT0000743059 5000 54 231 885 EUR
OTP DEMAT HUO0000061726 69 000 603 750 000 HUF
PKN PW PLPKNOOOOO18 23 000 71 832 657 PLN
PKO BANK PLPKOO000016 19 000 58 739 743 PLN
PROKOM PLPROKMO0013 966 8 678 959 PLN
RICHTER DEM HUO000067624 5 000 217 200 000 HUF
TFONICA C.R CZ0009093209 15700 68 676 039 CZK
TPSA GDR US87943D2071 45 000 72 432 360 uUsD
ZENTIVA NLO000405173 2 000 23 298 840 CZK
Tézsdén vagy mds elismert piacon jegyzett
egyéb ériékpapir 98 843 439 957 530
Részvények 98 843 439 957 530
DANUBIUS DEM HUO000074067 6 000 41 700 000 HUF
ELMU DEM HU0000074513 2 100 73 500 000 HUF
GRAPHI PARK HUO0000083696 35 000 35 700 000 HUF
GRAPHISOFT S HUO000080767 35 000 77 035 000 HUF
PPLAST DEMAT HUO000073440 5 300 19 981 000 HUF
ZWACK DEM HU0000074844 2 000 23 980 000 HUF
ALL. NYOMDA HUO000079835 7 500 50 925 000 HUF
EMASZ DEM HUO000074539 5943 117 136 530 HUF
Kéovetelések 888 543
Kotelezettségek -7 473 676
A portfolié értéke 6sszesen 3 800 830 845
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2007.06.29-EN

Nagysagrend: Forint

- ISIN, egyeb

Megnevezés azonosité kéd darabszém piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 736 602 260
Forint 586 478 776
Deviza 150 123 484
Tézsdén vagy mas elismert piacon
jegyzett értékpapir 791 025 3 600 504 368
Részvények 694 957 3 089 665 783
BK PEKAO GDR US0644512065 6 000 101 705 625 uSb
CEZ CZ0005112300 27 000 253 808 640 CzZK
EGIS HU0000053947 2 000 44 500 000 HUF
ERSTE BANK AT0000652011 14 000 196 458 847 EUR
FOTEX DEMAT HU0000075189 65 000 62 270 000 HUF
KGHM POLSKA PLKGHMO00017 6074 43 146 629 PLN
KOMERCNI BAN CZ0008019106 1350 46 026 144 CZK
MEINL EURO AT0000660659 8 340 43 609 147 EUR
MOL DEMAT. HUO000068952 20 000 562 000 000 HUF
MTELEKOM HU0000073507 232 500 229 710 000 HUF
NETIA PLNETIAO0014 17 527 5163717 PLN
OMV AG AT0000743059 8 000 96 202 138 EUR
OTP DEMAT HUO000061726 69 000 714 150 000 HUF
PGNIG PLPGNIG00014 100 000 33 193 290 PLN
PKN PW PLPKNOOOOO18 23 000 84 250 070 PLN
PKO BANK PLPKOO000016 19 000 69 660 080 PLN
PROKOM PLPROKMO0013 966 9 682 659 PLN
RICHTER DEM HUO000067624 7 500 275 625 000 HUF
TFONICA C.R CZ0009093209 15700 80 547 782 CzZK
TPSA GDR US87943D2071 45 000 71 607 375 usD
TVK DEMAT HUO000073119 5000 41 500 000 HUF
ZENTIVA NLO000405173 2 000 24 848 640 CZK
Tézsdén vagy mds elismert piacon jegyzett
egyéb értékpapir 96 068 510 838 585
Részvények 96 068 510 838 585
ELMU DEM HUO0000074513 2 100 67 200 000 HUF
FHB RT. 100 HU0000078175 40 300 91 078 000 HUF
GRAPHI PARK HUO000083696 35 000 49 000 000 HUF
PPLAST DEMAT HUO000073440 3 069 15237 585 HUF
ZWACK DEM HUO000074844 2 000 35 990 000 HUF
ALL. NYOMDA HUO000079835 7 656 91 872 000 HUF
EMASZ DEM HU0000074539 5943 160 461 000 HUF
Kévetelések 56 284 581
Kotelezettségek -42 140 373

A porifolié értéke 6sszesen

4 351 250 836

Az Alap a 2007.01.01. és 2007.06.30. kdzatt 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 1700 725 057
2007. |. félévben eladott befektetési jegyek 715155123
2007. |. félévben visszavaltott befektetési jegyek 693 462 234
Forgalomban 1év6 befektetési jegyek 2007.06.30-n 1722 417 946
Portfélié sszesitett netté eszkdzértéke 2007.06.30-6n 4384 525 225
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2007.06.30-an 2,545564

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

Ft Ft
5 000 000 000

[ Netté eszkozérték ——Egy jegyre juté netté eszkdzérték

4 500 000 000 -

4 000 000 000 -

T+ 2,70

3 500 000 000 +
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T+ 2,30

2 500 000 000 +

2 000 000 000

1 500 000 000 -

+ 1,90

1 000 000 000

500 000 000 +

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 keriilt jévairésra.

Budapest, 2007. augusztus 06.

Balogh Andrés

az Alap képviseletében

Raiffeisen

ALAPOK



