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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 kockdzatt, ol diverzifikdlt portfélié kialakitaséra térekszik. Az Alapkezeld a befektetési jegyek zavartalan
visszavaltédsénak 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 vallalatok mélyrehaté
és sokoldaly elemzése segitségével olyan befektetési stratégidt alakit ki, amely kézéptdvon az egyedi részvényekbe t6rténé 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
2008. |. félév -14,83% 2,072426 Ft 4811879 357 Ft -14,71%
2007 +9,32% 2,433206 Ft 5173733 053 Ft +6,01%
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 1 520 435 378 Ft +44,13%
2003. +10,01% 1,028546 Ft 988 688 841 Ft +7,68%

Forrds: RIF statisztika

4. Az Alapkezelé miikodésében bekévetkezett valtozasok

Az Alapkezeld mikodésében 2008. I. félévében jelentds valtozds nem tortént.
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ll. Az Alap teljesitményét meghatdrozé fébb tékepiaci folyamatok

Egy nagyon rossz majd egy reményt keltden indulé de a végére reménytelenségbe fulladé negyedév dsszhatdsaként vaskos veszteséggel
zérta 2008. elsé felét az Alap referencia indexének két részvénypiaci 8sszetevéje, a BUX és a CETOP20 index. A rossz hangulatot az
amerikai mdsodlagos jelzdlogpiacrél kiindulé, féként a pénziigyi szektort sijté vélsdg okozta, melyet a torténelmi cstcsokra szoké olaj- és
nyersanyagdrak éltal hajtott magas inflacié is tovabb silyosbitott. Rdaddsul az amerikai gazdasdgi visszaesés fenyegetése is

folyamatosan reftegésben tartotta a befektetdket.

Tébb mint 17%-kal csékkent a hazai részvénypiac legfébb indikaroranak, a BUX-nak az értéke 2008. elsé negyedévében. Nem lenne
azonban teljes a kép, ha nem kerilne megemlitésre a RAX index 16,5%-0s ,esése” és a BUMIX index 19,38%-o0s esése. Ez utébbi index a
hazai Ggynevezett ,small-cap” index, azaz a kdzepes és kis véllalatok részvényeinek mozgdsat kéveté benchmark. A RAX leginkdbb a
BUX és a BUMIX indexek Stvdzetének tekinthetd, azaz viszonylag nagy stllyal képviselt benne a small-cap szektor. Amit ezen indexek
teljesitménye tikréz az az, hogy 2008. elsé negyedéve — ellentétben a 2007-es évvel — mér nem a kispapirok idészaka volt, azaz a BUX-

ot mintegy 95%-ban lefedé nagypapirokkal (bluechip részvények) egyitt ezek tdbbsége sem tudta kivonni magét az dltaldnos hangulat

romlds alél. Regiondlis dsszehasonlitdsban az elsé negyedévben a BUX kdnyvelhette el a legnagyobb veszteséget.

Hozam, % (forintban) CETOP20
2008. elsé negyedév -17,25% -9,59% -7,82% -10,63%
2008. masodik negyedév -6,09% -17,42% -8,39% -7,53%
2008. elso félév -22,29% -25,34% -15,55% -17,40%

Forrds: RIF, BLOOMBERG

A hazai bluechipek rossz teljesitménye elsésorban nemzetkézi hatdsoknak tulajdonithaté, de szerepet kapott orszdg- valamint
szektorspecifikus hir is. Erételjes és szinte folyamatos csékkenéssel kezdte az 0j évet a BUX, amiben a legfontosabb szerepet a globdlis
tékepiaci hangulat erételjes romlésa és a gyenge magyar ndvekedési kilatasok jatszottak. Mivel a hazai gazdasdg és ennek megfeleléen
a hazai vélallatok kilatésait tovabbra is meglehetésen bordsnak itélték, a piaci szereplk inkdbb a lengyel és a cseh tézsdéket
részesitették elényben a régidban A befektetSk figyelme a kispapiroktdl is elfordult, ami annak tudhaté be, hogy a kockdazatkeriilés
fokozéddasa miatt a kevésbé likvid de volatilisebb részvényektdl szabadulni igyekeztek a befekteték. A BUX alulteljesitésébdl az 6sszes
blue chip alaposan kivette a részét, egyedil a Magyar Telekom volt képes 10% kérili eséssel megUszni az idészakot. Kiléndsen
érzékenyen érintette az osztalékpapirokat, de a piac egészét negativan befolydsolta a hazai pénzpiaci kamatok erdtelies, mér-mér

drédmai emelkedése.
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kézel 3000 pontos BUX index esés kovette, igy kozel

BUX a globdlis atlaghoz viszonyitva (baloldali skéla) ~— =====BUX

6,09%kal csdkkent a hazai részvénypiac legfébb
indikdroranak, a BUX-nak az értéke 2008. mdsodik negyedévében. A RAX index 9,5%-0s és a BUMIX index 11,45%-o0s esése jelzi, hogy

a piac egyéb szegmensei a BUX-ndl is rosszabb teljesitményt nydjtottak. A masodik negyedév tehdt a kispapiroktsl valé elfordulds
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idészaka volt, azaz a BUX-ot mintegy 95%-ban lefedd nagypapirokkal (bluechip részvények) egyiitt ezek tbbsége szintén esett, réaddsul
a negativ kdrnyezet és a kockdzatkeriilés fokozéddsa, illetve a likviditas drémai csokkenése a kispapirok még fokozottabb esését okoztdk.

A BUX ezittal kdzepesen teljesitett a régids piacok indexeihez képest, a cseh részvénypiac 4,41%-ot a lengyel azonban 13,08%-ot esett.

Az MSCI feltrekvd Eurdpa index dollarban mért -8,24%-os teljesitménye forintban kifejezve 20% feletti zuhandst jelent az elsé félévben (a
dollér t8bb mint 13%kal értékelddstt le a forinttal szemben a félév sorén). A lengyel-cseh-magyar t6zsdehdrmas az MSCI indexnek
megfeleld veszteséget szenvedett el, mig az orosz piac forint teljesitménye az étlagndl jobb lett. A mdg irényadé régiés indexek kdzil a
t6rok vesztesége volt a legmagasabb. A kelet-eurépai régié azonban igy is a viszonylag ¢! teljesité régiok kézé tartozik, hiszen pl. a
kinai t8zsde indikdtora az értékének csaknem a felét elveszitette az elsé félévben. 2008. elsé felének gydztese tékedramlds szempontjdbdl
a keletkdzép-eurépai volt, egyetlen térségként volt képes ugyanis pozitiv értéket elérni, mikdzben a t8bbi fejlédd régisbdl (kilénssen
dzsidbdl) jelentds nagységi téke tavozott. Ebben nagy szerepe volt a 140 dollar félé emelkedd olajérnak, ami a régiéban nyomaszté

stllyal rendelkezd orosz részvénypiac megitélését erdteljesen javitotta.

CETOP20 (EUR

2008. elsé negyedév -17,25% -13,74% -14,50% -12,70%
2008. masodik negyedév -6,09% -13,08% -4,41% +1,13%
2008. elso félév -22,29% -25,03% -18,27% -11,71%

Forrds: RIF, BLOOMBERG

Az idészak negativ hangulatat az egekbe emelkedd olajér, az ezzel parhuzamosan tovébb erdsddd globdlis inflaciés és kamatemelési
félelmek, a részvénytézsdék csokkend forgalmdn is lemérhetd likviditdsszike, és a feilddé piaci alapok t8kedramldsi adatai alapjén
leszirhetd kockdzatvdlalldsi kedv csdkkenés hatdrozta meg. A feilddé gazdasdgok gyorsabb névekedésére alapozott kordbbi optimista

varakozdsok (az n decoupling, azaz a fejlett piacok telejsitményété| valé figgetlenedés és felilteljesités) gyakorlatilag teljesen eltiintek.

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)
2008. elsé félév™ 2008. elsé félév™

Econet -46,43% QTP -28,79%

RABA -16,40% Cesky Telekom 7,68%

TVK -38,51% PEKAO -30,44%

EMASZ -15,73% PKO -13,17%

PGNIG -34,98% PKN ORLEN -34,50%

Danubius -28,26% Unipetrol -23,89%

KGHM -5,88% CEZ 7.95%

Fotex -33,56% MTelekom -19,00%

Pannonplast 22,35% Zentiva 18,32%

CETV -32,49% CETV -32,49%

MOL -17,76% TPSA -8,69%

FHB -38,89% Erste Bank 24,90%

Komereni Banka -16,48% Egis -19,42%

SYNERGON -56,32% Richter 22,16%

Allami Nyomda -28,48% Phylaxia -37,04%

Hrvatski Telekom 27,15% INA -13,53%

BRE Bank -30,20%
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* A CETOP20-at és a BUX-ot alkoté részvények
** osztalékkal korrigdlva Forrds: RIF, BLOOMBERG

2008 elsé felének kidbrandité részvénydr alakuldsdnak nyerfesei szinte nincsenek, vesztesei azonban anndl inkdbb. A veszteségek
leginkabb a tavkdzlési, energetikai és olajipari cégeket keriilték el. A felvasarldsi célpontta valé véllalatok drfolyamai Usztdk meg egyedill

a komolyabb esést.
lll. Az Alapkezelé befektetési stratégidja a félév sordan

2008. I. negyedév

A negyedév sordan nagyidbdl dllandé részvénykitettség mellett a defenzivebb szektorok felilsilyozasdval prébélt az alapkezeld

hozameldnyre szert tenni, ezt azonban a pénziigyi szekfor drasztikus alulteljesitése ellenstlyozta.

2008. Il. negyedév

A mésodik negyedév sordn az alapkezeld tovabbra is semleges korili részvényardny mellett a savkereskedésben rejlé lehetéségeket

prébalta kihaszndlni.

A portfélié 5 legnagyobb arany eleme 2008.03.31. 2008.06.30.
OTP 12% 12%
MOL 10% 10%
CEZ 8% 9%
Richter 6% 6%
MTelekom 6% 6%
Részvényarany 83% 81%

Forrds: RIF Statisztika

A referencia indexhez viszonyitott relativ szektor- és orszagsilyok a 2008. junius 30-i dllapot szerint:

Szektorsulyok a referencia indexhez képest Orszagsulyok a referencia indexhez képest
Tech ‘, . T T T T T
echnologia
9 B : : Ausztria : :
Ipar  — | | | |
4 | | |
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Kommunikécié [ | | | 1
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Pénziigy I | |
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Kdzszolgdltatok
Csehorszag
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I
I
I
I
I
Lengyelorszdg I
I
I
I
I
I
|

|
|
| | |
Ciklikus fogy. javak | | | | |
B | | |
Nem ciklikus fogy. javak | | |
1 ! ! Magyarorszdg !
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5% 4% 3% 2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% -8% 6% -4% 2% 0% 2% 4% 6%

8%

Forrds: RIF Statisztika

A félév egészét tekintve az Alap nett6 eljesitménye mintegy O,12%ponttal alulmilta a referencia indexként kezelt 50% CETOP20 - 30%

BUX — 20% RMAX &sszetett index kltségekkel nem korrigélt hozamdt.

x Raiffeisen
ALAPOK




RAIFFEISEN RESZVENY ALAP  FELEVES JELENTES 2008.

IV. Portfolié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2007.12.31-EN

Nagysagrend: Forint

- ISIN , egyeb
Megnevezes azonosité kéd darabszém piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szémla 1070 875 793
Forint 759 991 517
Deviza 310884 276
Tézsdén vagy mas elismert piacon
jegyzett értékpapir 998 034 4616 185 759
Megfelel8en likvid értékpapir 859 690 4 055 052 159
Részvények 859 690 4 055 052 159
CEZ CZ0005112300 28 300 366 944 592 CZK
EGIS HU0000053947 2 000 37 490 000 HUF
ERSTE BANK AT0000652011 27 500 337 905 563 EUR
FOTEX DEMAT HUO000075189 65 000 57 720 000 HUF
HANDLOWY WAR PLBHOO0O00012 5000 35094 870 PLN
KGHM POLSKA PLKGHMO000017 19 574 145 503 486 PLN
KOMERCNI BAN CZ0008019106 1350 56 240 352 CZK
MOL DEMAT. HUO000068952 23 000 563 385 000 HUF
MTELEKOM HUO0000073507 350 000 315 000 000 HUF
OMV AG ATO000743059 5 000 70 203 285 EUR
OTP DEMAT HUO000061726 85 000 747 150 000 HUF
PEKAO PW PLPEKAOOOO016 20 000 318 980 400 PLN
PGNIG PLPGNIG00014 100 000 35 832 600 PLN
PKN PW PLPKNOOOOO18 28 000 102 101 832 PLN
PKO BANK PLPKOO000016 60 000 221 740 560 PLN
PROKOM PLPROKMO0013 966 9 006 503 PLN
RIBH AT0000606306 5000 131 235 300 EUR
RICHTER DEM HUO000067624 8 000 332 000 000 HUF
STRABAG SE ATOOOOOOSTR1 1 300 16 046 176 EUR
TFONICA C.R CZ0009093209 15700 81 457 880 CZK
TVK DEMAT HUO000073119 5 000 37 000 000 HUF
ZENTIVA NLO000405173 4 000 37 013 760 CzZK
Tézsdén vagy mads elismert piacon jegyzett
egyéb értékpapir 138 344 561 133 600
Részvények 138 344 561 133 600
ELMU DEM HUO000074513 2100 63 924 000 HUF
FHB RT. 100 HUO0000078175 40 300 74 514 700 HUF
GRAPHI PARK HUO000083696 35 000 49 000 000 HUF
PPLAST 20 HUO000089867 15 345 26 086 500 HUF
RABA DEMAT HUO000073457 30 000 56 700 000 HUF
ZWACK DEM HUO000074844 2 000 32 510 000 HUF
ALL. NYOMDA HUO000079835 7 656 111 012 000 HUF
EMASZ DEM HUO0000074539 5943 147 386 400 HUF
Kévetelések 5454771
Kotelezettségek -312 673 652
A portfolié értéke 6sszesen 5 379 842 671
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2008.06.30-AN
Nagysagrend: Forint
- ISIN, egyeb
Megnevezes azonosité kéd darabszém piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 897 125 606
Forint 714 823 888
Deviza 182301718
Tozsdén vagy mas elismert piacon
jegyzett értékpapir 1 023 627 3571616 443
Részvények 1023 627 3571 616 443
ASSECO POL. PLSOFTBOOO16 1758 7 080 556 PLN
CEZ CZ0005112300 32 000 425 982 080 CZK
EGIS HUO0000053947 2 000 30210 000 HUF
ERSTE BANK AT0000652011 27 500 257 734 571 EUR
FHB RT. 100 HUO0000078175 40 300 45 539 000 HUF
FOTEX DEMAT HUO0000075189 65 000 38 350 000 HUF
HANDLOWY WAR PLBHOOO00012 5000 28 264 000 PLN
KGHM POLSKA PLKGHMO000017 19 574 138 309 884 PLN
KOMERCNI BAN CZ0008019106 1350 47 130 795 CZK
MOL DEMAT. HUO0000068952 25 000 503 625 000 HUF
MTELEKOM HUO0000073507 400 000 291 600 000 HUF
OMV AG AT0000743059 5000 59 091 579 EUR
OTP DEMAT HUO000061726 90 000 563 310 000 HUF
PANNERGY HUO000089867 15 345 20 255 400 HUF
PEKAO PW PLPEKAOOOO16 10 000 116 235 700 PLN
PGNIG PLPGNIG00014 100 000 23 529 780 PLN
PKN PW PLPKNOOOOO18 28 000 67 545 307 PLN
PKO BANK PLPKOO0O00016 70 000 226 832 732 PLN
RIBH ATO000606306 5000 96 198 626 EUR
RICHTER DEM HUO000067624 9 000 290 745 000 HUF
RABA DEMAT HUO000073457 30 000 47 400 000 HUF
STRABAG SE ATOOOOOOSTR1 4 800 56 318 328 EUR
TFONICA C.R CZ0009093209 35 000 168 332 745 CZK
ZENTIVA NLO000405173 2 000 21 995 360 CZK
Tézsdén vagy mas elismert piacon jegyzett
egyéb értékpapir 57 699 339738 920
Részvények 57 699 339 738 920
ELMU DEM HUO0000074513 2 100 44 047 500 HUF
GRAPHI PARK HUO000083696 35 000 37 800 000 HUF
TVK DEMAT HUO000073119 5000 22 750 000 HUF
ZWACK DEM HUO000074844 2 000 31 540 000 HUF
ALL. NYOMDA HUO0000079835 7 656 79 392 720 HUF
EMASZ DEM HUO000074539 5943 124 208 700 HUF
Kovetelések 13 143 510
Kotelezettségek -9 745 122
A portfolié értéke 6sszesen 4811879 357

Az Alap 2008.01.01. és 2008.06.30. kdz5tt nem vett igénybe hitelt.
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V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok
1. Befektetési jegyek forgalma

Befektetési jegyek forgalma (db)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2007.12.31-én 2211 009 840,
2008. I. félévben eladott befektetési jegyek 666 595 970
2008. I. félévben visszavdltott befektetési jegyek 555 747 998
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2008.06.30-dn 2 321857 812
Portfélié dsszesitett nettd eszkdzértéke 2008.06.30-Gn 4811879 357
Egy jegyre jut6 nett6 eszkdzérték 2008.06.30-n 2,072426

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

Ft Ft
6 000 000 000 2,75
[ Nett6 eszkdzérték ——Egy jegyre juté netté eszkdzérték

5 000 000 000 -
+ 2,50

4 000 000 000
+ 2,25

3 000 000 000 -
+ 2,00

2 000 000 000 |-
+ 1,75

1 000 000 000
0 - f } } } } } - 1,50

2007.12.29 2008.01.31 2008.02.29 2008.03.31 2008.04.30 2008.05.30 2008.06.30

Forrds: RIF Statisztika

Az Alap a targyiddszakban nem fizetett hozamot, a hozam az arfolyamban kerilt j6vairdsra.

Budapest, 2008. augusztus 11.

Balogh Andras

az Alap képviseletében
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