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I. A Raiffeisen Private Banking RAJNA Alapok Alapja dltalénos informaciék

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja
Lajstrom szdma: 1111-248

Alapkezelé neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld 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.
Kdnyvvizsgdlé neve: RSM DTM AUDIT Tandcsadé Kft., Nagy Andrés
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.

Elszdmolds napja: T+3 napon

Tipusa: nyilvénos nyiltvég( értékpapir alap

BAMOSZ kategéria: dinamikus vegyes alap

Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezelé a Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja t6kéjét a likvid eszkdzokon felil kizardlag befektetési alapok jegyeibe,
illetéleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alapkezel az Alap mindenkori t8kéjének legaldbb nyolcvan szazalékat
fekteti befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba. Az Alap potencidlis befektetései kozott eurdban és

dollérban denomindlt részvény és egyéb kockdzatos (pl. ingatlan és szarmaztatott) alapok domindlnak.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakulésa

Arfolyam valtozas* Nett6é eszkozérték* A ref. Index hozama
2013. jonius 28. -0,34% 0,981460 € 168 343 €
2012. december 28. 8,70% 0,982306 € 169 986 €
2011. december 30. -11,74% 0,903699 € 822 129 €
2010. december 31. 16,84% 1,023894 € 1127 132€
2009. december 31. 44,10% 0,876295 € 946 606 €
2008. december 31. -39,42% 0,608101 € 1749 867 €
2007. december 31.* 0,38% 1,003806 € 7 768 386 €

* az id6szak utolsé munkanapidra kdzzétett hivatalos drfolyam és netté eszkdzérték

** az Alap érfolyamvdltozasa az adott naptdri évre vonatkoztatva

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a j6vére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok j6vdbeni hozamaival. A kézélt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznak. Az alap induldsénak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
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ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2013.01.02.

Instrumentum Devizanem ISIN kéd Névérték | Eszkoz érték %
Atruhazhaté értékpapirok 152489 89,50
AB EU HY EUR EUR LUO119176310 817 14147 8,30
ING GRO EU EUR LU0250158358 121 33 666 19,76
ISHARESWORLD EUR DEOOOAOHGZR1 1250 26 675 15,66
LYXOR TURKEY EUR FRO010326256 200 11254 6,61
POWESHARES usb US73935A1043 150 7 256 4,26
PV GOVTB EUR EUR LUO111548326 40 13 455 7,90
RCM EURO RKV EUR ATO000785209 105 11071 6,50
RCM KELET KO EUR AT0000740667 55 14210 8,34
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 900 20754 12,18
Banki egyenlegek 18702 10,98
Folydszdmla - EUR 17 527 10,29
Folyészdmla - HUF 1038 0,61
Folyészdmla - USD 137 0,08
Egyéb eszkozék 533 0,31
Egyéb kdvetelések 533 0,31
Osszes eszkdz 171 724 100,79
Kételezettségek -1 352 -0,79
Egyéb kotelezettségek -1 352 -0,79
Netté eszkézérték 170 372 EUR
Unitok szama 173 048
Egy jegyre juté netté eszkézériék 0,984538 EUR
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2013.07.01.
Instrumentum Devizanem ISIN kéd Névérték E,ﬂk,az %
érték

Atruhézhaté értékpapirok 168 305 99,57
AB EU HY EUR EUR LUO119176310 817 14218 8,41
CONC. VM EUR EUR HU0000708938 2 505 28005 16,57
ING GRO EU EUR LU0250158358 91 26 424 15,63
LYXOR TURKEY EUR FRO010326256 200 10 266 6,07
PV GOVTB EUR EUR LUO111548326 40 13 427 7,94
RCM EURO RKV EUR ATO000785209 105 11093 6,56
RCM KELET KO EUR ATO0000740667 55 13 591 8,04
TE GLTR EUR EUR LU0260870745 1627 32867 19,44
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 900 18414 10,89
Banki egyenlegek 28743 17,01
Folyészdmla - EUR 28112 16,63
Folyészdmla - HUF 141 0,08
Folyészdmla - USD 490 0,29
Egyéb eszkozok 11 0,01
Egyéb kovetelések 11 0,01
Osszes eszkéz 197 058 116,59
Kételezettségek -28 033 -16,59
Netté eszkozérték 169 025 EUR
Unitok szama 171 600
Egy jegyre juté netté eszkézériék 0,984994 EUR

lll. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, EUR)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2013.01.02-6n 173 048
2013. évben eladott befektetési jegyek 21 563
2013. évben visszavdltott befektetési jegyek 23011
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2013.07.01-én 171 600
Portfolié Ssszesitett nettd eszkdzértéke 2013.07.01-én 169 025
Egy jegyre jut6 nett eszkdzérték 2013.07.01-én 0,984994
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IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdgrend: EUR

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Néveérték Elefoz %
érték

Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 28 680 16,97
LYXOR TURKEY EUR FRO010326256 200 10 266 6,07
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 900 18 414 10,89
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 139 625 82,61
AB EU HY EUR EUR LUO119176310 817 14218 8,41
CONC. VM EUR EUR HU0000708938 2 505 28 005 16,57
ING GRO EU EUR LU0250158358 91 26 424 15,63
PV GOVTB EUR EUR LUO111548326 40 13 427 7,94
RCM EURO RKV EUR AT0000785209 105 11 093 6,56
RCM KELET KO EUR ATO0000740667 55 13 591 8,04
TE GLTR EUR EUR LU0260870745 1627 32 867 19,44
Netté eszkézérték 169 025 100,00

Az Alap jellegébdl adédéan a befektetési stratégia elsésorban a részvény, kétvény és pénzpiaci valamint alternativ eszkézcsoportokat

lefedé alapok portfolién belili ardnydnak a mindenkori piaci kildtasoknak megfeleld meghatarozdsdra, illetve az egyes befektetési alap

tipusokon belil a konkrét befektetési alapok kivalasztéséra irdnyul. Az Alap az elsé félévben dinamikus vegyes alapként miksdétt

(BAMOSZ kategorizdlds szerint), de tekintettel tervezett befektetési politika véltasra, az Alapkezel8 a negyedév végén elkezdte az alap

atstrukturdldsat (a fendllé befektetési limiteken beliil). A negyedév végével a részvény, kétvény és abszoldt hozamcélt alapok tefték ki a

portfoli6 jelentés részét.

2013. j0niusénak végén — hasonléan a 2012. év végi dllapothoz — a portfolié a likvid eszkézdkdn (latraszélé szamlan elhelyezett banki

betét) feltl kizarélag a fenti tdbldzatban a t6zsdén hivatalosan jegyzett atruhdzhaté értékpapirnak mindsilé ETF-eket (exchange traded

fund) és az egyéb atruhézhaté értékpapirok kategéridba sorolt nyilt végi befektetési alapok befektetési jegyeit tartalmazta.

a portfoliéban 2012.12.31 2013.03.31 2013.06.30
K&tvény Alapok 31,1% 47,60% 30,95%
RCM Euro Révid Lejaratd Kétvény Alap 6,5% 0,00% 6,56%
RCM Eurépa Magas Hozamd Katvény Alap 0,0% 0,00% 0,00%
Raiffeisen Euré Likviditasi Alap 0,0% 15,40% 0,00%
Parvest Euro Allamkétvény Alap 7.9% 5,10% 7,94%
Templeton Globdl Kétvény Alap 0,0% 0,00% 0,00%

DB Xtrackers Eonia Likviditési Koll. Alap 0,0% 16,90% 0,00%
Aberdeen Magas Hozam{ Euré Kétvény Alap 8,3% 5,10% 8,41%
RCM Keletkdzép Eurdpai Kétvény Alap 8,4% 5,10% 8,04%
Részvény Alapok 58,7% 35,60% 32,59%
ING Globdlis Névekedési Részvény Alap 19,8% 0,00% 15,63%
Templeton Azsia Fejlédé Piaci Részvény Alap 0,0% 0,00% 0,00%
ING Info Technolégia Részvény Alap 0,0% 0,00% 0,00%
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Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 0,0% 0,00% 0,00%
Templeton Technolégia Részvény Alap 0,0% 0,00% 0,00%
Lyxor ETF Turkey (DJ Turkey Titans 20) 6,7% 0,00% 6,07%
Lyxor ETF EU Banks (Stoxx Europe 600 Banks) 0,0% 0,00% 0,00%
iShares MSCI Japan Index ETF 0,0% 9,30% 0,00%
iShares MSCI GLOBAL részvény ETF 15,7% 0,00% 0,00%
Powershares Nasdaq részvény ETF 4,3% 0,00% 0,00%
Deutsche Bank X-Trackers MSCI Russia ETF 12.2% 10,10% 10,89%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 0,0% 0,00% 0,00%
ING Global EUR Részvény Alap 0,0% 16,20% 0,00%
Egyéb Alapok 0,0% 0,00% 36,01%
Concorde VM EUR Abszolit Hozami Alap 0,0% 0,0% 16,57%
Templeton Global Total Return Alap 0,0% 0,0% 19,44%
Készpénz 10,2% 16,90% 0,44%

Az Alapkezelé 2013 elsé negyedévében kis mértékben csdkkentette a részvény eszkdzosztdly solydt. A mdsodik negyedévben az
Alapkezelé megkezdte az Alap dtstrukturdldsat a harmadik negyedév elején esedékes befektetési politikavalids alapjan. Ennek jegyében
csdkkent a kotvény és részvény eszkdzoszidly silya, helyette abszolit hozami valamint total return alapokba csoportositott &t az

Alapkezelé.

V. Az alapkezelé mikodésében bekovetkezett véltozdasok

Térsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi korében jelentds valtozas nem kévetkezett be 2013. elsé felében, Gj izletégat vagy
szolgdltatast nem inditott. A Tarsasdg igazgatésdgdnak Ssszetételében tortént véltozds, Berszan Ferenc helyett Ralf Cymanek lett az 6

igazgatésdgi tag 2013.04.30-i hatdllyal. A feligyeld bizottsagban személyi véltozds nem tortént.

A 2013-as év elsé felében az Alapkezeld 0j alapot nem inditott, mikdzben egy hatdrozott futamideji alapja (Raiffeisen Sztdrvélogatott
Tokevédett Szarmaztatott Alap) lejért és megszint. A Tarsasdg jonius végén igy huszonhdrom befektetési alapot kezelt. A félév folyamaén
az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomdnya jelentdsen megnétt, a 2012. év végi 156,95 milliard forintos &llomany a félév
leforgasa alatt 208,36 milliardra emelkedett. A névekedés kdszonhetd volt a banki betéti ajénlatok versenyképesség-csokkenésének,
azonban hdtréltatta azt az éllampapirok idészak sordn fokozédé versenyelénye. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezelé

piaci részesedése 5,29%-ra nétt a 2012. év végi 4,91%-rél a BAMOSZ adatai alapjén.
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VI. A befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék

1. A 2013-es év elso felének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és éllampapirpiac

Az idei év elsé néhdny hénapja meglehetdsen erdsen indult a hazai pénz- és dllampapir piacokon. Az amerikai kézponti banknak
szamité Federal Reserve (FED) dltal biztositott likviditasb8ség jétékonyan hatott a feltérekvd piacok kamatozéd eszkézeire, tobbek kézott a
magyar papirokra is. A magyar kdtvénypiacot segitette még az a specifikusan hazai hatés is, amelyet a Magyar Nemzeti Bank okozott a
folyamatos és szisztematikus kamatvagé ciklusaval. A 2012. év legvégén a hazai irdnyadé rata még 5,75%-os volt, amely a félév végére
4,25%0s szintre csokkent. A folyamatot kévetve a hazai betét és révid futamideji kdtvény ajdnlatok is folyamatosan egyre kisebb és
kisebb kamatokat/hozamokat kindltak.

Segitette a hazai pénz- és kdtvénypiacot, hogy Magyarorszdg koltségvetési hidnya az el8z8, 2012-es évben 1,9%-0s mértéki volt, mely
legaldbb a rendszervdlids éta nem ldtott alacsony szint (ha nem vesszik figyelembe a 2011-es magdnnyugdijpénztdri megtakaritasok
dllami divételével kialakulé szufficitet). Az dllami devizaaddssdg megoijitasaval kapesolatos fontos hir volt idén februarban, hogy 3,25
milliard amerikai dolldrban denomindlt allamkatvényt tudott értékesiteni az Allamadéssag Kezelé Kézpont. Ez azt jelentette, hogy a 2013-
as év adéssdgszolgdlat devizaigényének a fele akkor mdr rendelkezésre dllt.

A mdrciusban megvdlasztott 0j jegybankelndk, Matolcsy Gydrgy dprilisban jelentette be a Névekedési Hitel Programjanak részleteit,
melynek alapveté célia, hogy a GDP ndvekedését el8segitse. A program hdrom eszkdzzel él annak érdekében, hogy elérie a célidt, a
gazdasdgi novekedés elSsegitését. Egyrészt a bankrendszeren keresztil a kis- és kdzépvdllalati szektornak olcsé finanszirozdst nydit,
mdsrészt lehet6séget teremt szamukra, hogy a hiteleket forintositsa a meghirdetett keretdsszeg erejéig. A harmadik pillér a bankok
Bsztdnzése arra, hogy egyre kevesebb pénzt tartsanak két hetes jegybanki kotvényekben, inkdbb legyenek aktivabbak a hitelezés terén.

A magyar pénzpiacot érinté fontosabb hir volt majusban, hogy az Eurépai Bizottsdg javasolta Magyarorszdg ellen folyd tilzottdeficit-
eljards megszintetését, amely jOniusban meg is tortént. A pozitiv hir ellenére jelentés korrekcié ment végbe a magyar dllamkatvények
piacan ennek a hénapnak a mésodik felében, tdbbek kézstt a fejlett piaci kdtvények hozamemelkedései miatt. Az utébbi azért kévetkezett
be, mert a FED elndke, Ben Bernanke mdjus végén meglebegtette annak a lehetéségét, hogy a QE3 programban t6rténd eszkdzvdsdarlds
mérséklését és |5v6 évi ledllitasat.

Joniusban a FED likviditéscsokkenté szandékanak elézé havi bejelentését kdvetéen folytatédott a globdlis kétvénypiaci gyengiilés, mely a
hénap végével kisebb visszaerésddésbe és volatilitasba csapott &t A magyar kéltségvetési politikdval kapesolatos hir volt még, hogy
Varga Mihdly djabb adéemeléseket jelentett be joniusban, amely az elemzék szerint 110 - 130 milliard forint kézott &sszeggel javithatia
a koltségvetés pozicidjat. A bejelentés igen vératlan és meglepd volt, igy a kiszdmithatatlanség tovdbbra is jelentds kockdzat maradt a
hazai koltségvetési politikaval kapcsolatban.

A hazai dllampapirpiaci referencia indexek, az alapkamat és a forint arfolyamanak alakuldsa 2013 elsé felében:

Idészaki véltozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2013. marcius 31. (Q1) 2,55% 2,42% 1,75% 304,30 5,00%
2013. junius 30. (Q2) 1,54% 1,46% 1,30% 295,16 4,25%
2013. elso félévi valtozas 4,12% 3,91% 3,07% -0,03%

forrés: MNB, Bloomberg, AKK
A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kdtvénypiacok tekintetében (is) elsédleges hatétényezdk voltak azok a hirek, melyek az amerikai kézponti banknak szamité

FED quantitative easing 3 (QE3) programiardl széltak. Ismeretes, hogy a FED 85 milliardos havi dllampapir vasérlasaival jelentés
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likviditasbSséget biztosit a pénz- és kdtvénypiacok szdmdra, melynek hatdsai azonnal megjelentek vildgszerte. A QE3 2012 szeptember
13-an indult el, és a szikitésére vonatkozd utaldsokrdl szél6 tudésitésok elészér 2013 mdjusdban jelentek meg. A programmal
kapcsolatos mdjus végi hirekre igen érzékenyen reagdltak a kamatozdeszkézok. A kordbban menekiilé instrumentumoknak szémité
amerikai és német papirok elvart hozamai jelentds emelkedést produkdltak, és a fejlddd kdtvénypiacokon is erételjes korrekcié vette
kezdetét. A kdvetkezé hetekben massziv tékekiaramlés kdvetkezett be a kdtvényalapokbdl vilagszerte, és valamennyi kétvényszegmensben
gyengilés volt tapasztalhaté. A vallalati kétvényszegmensben és a fejlédé piaci dllampapirpiacokon a gyengiilés fokozottabb volt.

A nemzetkdzi kétvénypiacon elsé félévben az dltaldnos tendencia az volt, hogy mig a fejleft orszagok hozamgérbéi meredekebbé vdltak,
azaz jelentésebb kiilénbség lett a rovid és a hosszabb papirok elvérthozamai kézst, addig a feltdrekvd piacok esetén a forditottja
jatszédott le. A fejlédé piacok esetén (t6bbek kézatt hazdnk esetében is), egyre kisebbé valt a hosszabb futamideji papirok elvarthozam
elénye. Az év elsé napjaitdl jelenlévd kettéség azért volt megfigyelhetd, mivel a fejlett piacok hozamai mar kordbban 0% kéril alakultak
és nem tudiak jelentésen tovabb mérséklddni, ezért a vilagban meglévé rengeteg likviditds a feil6dd piacokon lévé magasabb
hozamszinteket kezdte el keresni. Ezért volt megfigyelheté az is, hogy egy gyenge makragazdasdgi kérnyezet ellenére is masszivan
tudtak erésddni az eurdpai feltdrekvd piacok kdtvényei.

Az Eurdpa déli periférigjan elhelyezkedd allamok, t8bbek kézot Portugdlia, Spanyolorszdg, és nem utolsé sorban Gérégorszdg fiskdalis
problémaitél volt hangos ez az idészak, és ennek ellenére tudtak javulni a finanszirozdsi feltételek, igaz eltéré mértékben.

Japdnbdl is fontos hirek érkeztek, hiszen a szigetorszag kézponti bankjénak szamité Bank Of Japan (BoJ) is bejelentette a sajat monetdris
lazité programjat. A program célia elsédlegesen, hogy inflaciét gerjesszen az dzsiai orszdg gazdasdgdban, és érdemi ndvekedést

tudjanak elérni a GDP esetében.
A hazai és régiés részvénypiac

A hazai részvényindex az év elsé felében relative j6 teljesitményt tudott felmutatni régiés sszehasonlitasban. A BUX index 4,68%kal
tudta ndvelni az értékét, mig a lengyel vagy éppen a cseh részvényindex 10%-ndl is tSbbet vesztett az értékébdl. A relative j6 BUX
teljesitmény a kordbbi év elmaraddsdt hozta vissza, hiszen a 2012-es év folyamén a magyar t8zsdeindex csak feleakkora névekedést
teljesitett, mint a cseh PX, és csak harmadannyit, mint a lengyel WIG20 index.

Az euréban denomindlt régidt leiré CETOP 20 index is 16,68%kal ért kevesebbet, mint egy félévvel kordbban. A nemzetkézi
Ssszehasonlitdsban viszont a régidban a legjobb teljesitményt nyijté BUX-nak az eredménye sem volt elegendd ahhoz, hogy megkézelitse
az amerikai részvénypiacok teljesitményét. A FED monetdris lazitast jelentd programjénak, a QE3-nak a pozitiv hatdsa ennek a térségnek
a kétvénypiacdt befolydsolta inkdbb, a részvénypiacdig kevésbé ért el.

Az idei elsé negyedéves cseh GDP adatok lattan régzithetjik a tényt, hogy mér a hatodik egymdst kdvetd negyedévben csdkkent az
orszdg brutté hazai dsszterméke, amely egy 1996 éta nem lafott recesszié az orszdg gazdasdgdban, és ami magyarazhatja részben a
gyengébb cseh részvény teljesitményt.

A lengyel gazdasdg idei teljesitménye lényegesen jobb, mint a fent emlitett cseh teljesitmény, hiszen az elsé negyedévben a lengyel GDP
0,5%kal nétt. Ami rontja a lengyel részvények poziciéjat, az az ottani magdnnyugdijpénztari rendszerrel kapcsolatos korményzati tervek.
A lengyel vezetés céjai kdzott szerepel, hogy a nyugdijrendszer pillériei kozil a fent emlitetinek a fontosségat csdkkenti. A piacon ez
azért okozhat félelmeket, hiszen ha a kormdny valamilyen médon hozzdjut a nagymennyiségi részvényhez, ami magdnnyugdij vagyon
részét képezi, akkor egy id6 utdn értékesiteni fogja, ami nagyobb eladéi nyomdst eredményez.

A dollérban denomindlt orosz RTS részvényindexre, ahogy az orosz gazdasdg egészére az olaj arvdltozasdnak jelentés befolydsold
szerepe van. Az orosz olaj (ural) dra esett az elsd félévben, ami részben magyardzatul szolgdlhat az orosz részvénypiac gyenge
teljesitményére is. A mdsik kivalté ok lehet, hogy az orosz gazdasdg ndvekedési iteme csdkkent az elsd félévben. Az éves
visszatekintésben a tavalyi GDP névekedés még 2,1%-os volt, mig az elsé negyedévet kdvetden ez mar csak 1,6%-os lett, ami gyengébb

kilatasokat fest a gazdasdg szédméra.
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BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Eur
2013. Q1 -1,74% -4,73% -7,30% -8,24% -3,35% -10,63%
2013. @2 6,53% -12,32% -8,79% -5,25% -10,82% 9.,71%
2013. H1 4,68% -16,47% -15,45% -13,06% -13,81% -16,68%
*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forras: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

Az erdsédé globdlis kockazatvéllaldsi kedv és emelkedd részvénydrak jellemezték 2013 elsé negyedévét. Az amerikai jegybank szerepét
betslté FED folytatta kétvényvasdrldsi programidt, melynek sorén jelentds mennyiségi likviditast pumpdlt a piacokra. A FED havi 85
milliard dollr értékben vasdrol(f) hosszi lejdratt dllampapirokat és jelzdlogkstvényeket, mellyel igyekezett nyomott szinteken tartani a
hozamokat.

A globdlis novekedési kilatasok javulasa differencidlt maradt. Az USA gazdasdgi teliesitménye folytatta a felivelést. Az amerikai
gazdasdggal ellentétben az eurdpai az elsé negyedévben sem tudott erére kapni. A drasztikus megszoritdsok jelentés névekedési
dldozattal jarnak, és a kilatdsok tekintetében is csak mérsékelt javulds tapasztalhaté. A negyedév sordn Gjbdl és Gjbdl felerésddtek a
politikai-gazdasdagpolitikai jellegl kockazatok (példanak okdért az olasz parlamenti valasztdsok utani patthelyzet).

A nemzetkdzi részvénypiacok kdzil az amerikai bérze az idei év elsé hdrom hénapjdnak nyertese volt, azaz folytatta kivalé teljesitményét
2012+ kdvetéen is. A japén jegybank monetéris lazitést jelenté tavalyi déntései nyomdn a Nikkei225 részvényindex még impondlébb
teljesitményt mutatott 2013 elsé negyedévében. A kompozit eurépai indexek teljesitményét a dél-eurdpai borzék részvényei hiztdk vissza.
Mig a német DAX index 2,4%-kal, a francia CAC 2,48%kal emelkedett a negyedév soran, addig az olasz és spanyol tézsdeindexek
5,74 ill. 3,03%kal estek.

A masodik negyedév elsé felében optimizmus és er6s6dé vételi kedv jellemezte a globdlis részvénypiacokat tovébbra is. A gazdasdgi
ndvekedéssel kapcsolatos varakozdsok javultak, a likviditasbéség adott volt, mellyel tovabbra is nyomott szinteken tartotta a hozamokat.
Mindemellett a japdn jegybank monetdris lazitést jelenté programijardl kiderilt, hogy a szigetorszdg esetében a részvény eszkodzosztdlyra
is kiterjed. A t6zsdei arfolyamok szdrnyaltak, a kétvénypiacok erésddtek.

A globdlis fordulat mdjus végén kdvetkezett be, amikor a FED elndke jelezte, hogy mdr idén elkezdhetik kdtvényvdsarldsi programijuk
csdkkentését, mellyel szikitenék a piaci likviditds mennyiségét. A gyengilé makrogazdasdgi kildtdsok és a kinai bankkdzi piacokon
bekdvetkezd likviditdsszikilés tovabb erésitették a pesszimista hangulatot. A fejlddé piacok teljesitménye gyenge volt, elsésorban a kinai
ndvekedési aggodalmak, a bankkézi likviditdsi problémdk és az drnyékbankrendszerrel kapcsolatos kockdzatok felerésddése miatt. A
zuhané nyersanyagdrak miatt gyengén feljesitett az orosz és a brazil t6zsde is. A feltdrekvd piacok kézil az év elsd néhdny hénapjaban
még vezetd torok részvénypiac is nagy veszteségeket konyvelt el a mdasodik negyedévben. Az esés okai elsésorban a helyi politikai

fesziltségeknek kdszonhetdk. Az MSCI fejlédé piaci globdlis részvényindex 9,1%kal értékelédott le.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véltozdsa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50  DAX NIKKEI225
2013. Q1 11,25% 10,03% 8,21% -0,45% 2,40% 19,27%
2013. Q2 2,27% 2,36% 4,15% -0,82% 2,10% 10,32%
2013. H1 13,78% 12,63% 9,35% -1,26% 4,56% 31,57%
DOW, S&P500, Nasdaq: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japdn forrés: Bloomberg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgésat a vildggazdasdg dltaldnos névekedésével kapcsolatos kérddjelek hatdroztdk meg. Amerikdban meglévd

elsé negyedévében kimutatott névekedés mellett a fejlett eurdpai térség nem tudott hasonléan kedvezé adatot produkdlni. A kinai nemzeti
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dssztermék ndvekedési itemének lassuldsa is éreztette a hatésat az drupiacok mozgdsan. A gazdasdgi névekedés tartésan alacsony
szintje, illetve Kindban a névekedés itemének csdkkenése a nyersanyagok irdnti kereslet apaddsat vetitette elére. Ezdltal a nyersanyagok
arai kisebb nagyobb mértékben elkezdtek esni 2013 els félévében. A két nemesfém jelentésen vesztett az értékébél, az arany 26,98%-ot
(1), az ezist dra pedig még ennél is nagyobbat, pontosan 35,54%-ot esett. Az élelmiszerek kézott nem volt ekkora mértéki zuhands,
hiszen a boza 16,54%al, a cukor 4,09%*kal, mig a kukorica csak 2,72%-kal ért kevesebbet. A fémek kézil mind a réznek, mind az
aluminiumnak is tiz sz&dzalék feletti esést kellett elkdnyvelnie az elsé félévben (réz: -16,48%, aluminium: -15,11%). A két olajfajta kézil a
WTI pozitiv tarfoményban tudta zérni az elsé hat hénapot (+5,16%), mig a Brent, a tdbbi nyersanyaghoz hasonléan vesztett az értékébdl
(-8,06%). A 19 nyersanyag arat magdban foglalé Dow Jones UBS Commodity index is jél leirta a nyersanyagok dtlagos teljesitményét,

hiszen 10,50%kot vesztett az ardbdl a hat hénapot kévetéen.

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

Az Alapkezeld kezdeményezte az Alap befektetési politikdjanak megvdltoztatésat, amit a 2013.06.18-dn j6vahagyott és 2013.07.18-
aval életbe 1ép8 tdjékoztatdja mdr tartalmaz. A Raiffeisen PB Rajna Alapok Alapja kézepes kockdzatot felvdllalé abszoldt hozamcéld alap
lett, melynek célia, hogy mds, leginkdbb eurdban denomindlt abszoldt hozamd és total return stratégidji befektetési alapokba t6rténd
befektetésen keresztil a leheté legmagasabb t6kendvekményt érie el. Az Alap besoroldsa véltozott az alapkezel8k magyarorszégi
szdvetségének (BAMOSZ) kategéridi kdzdtt, és a fenti datumtdl kezdédéen az abszolit hozami alap kategéridba tartozik. Azon
alapok tarfoznak ide, amelyek tékepiaci kdrnyezettd| figgetlen pozitiv hozam elérésére torekednek, és kiindulé pontként a kockdzatmentes

hozam meghaladasat tekintik.

2011. évi CXCIIl. Térvény a befektetési alapkezeldkrél és a kollektiv befektetési formakrél, amely 2012. janudr 1.8l lépett hatdlyba,
eléirta tébbek kdzt azt, hogy az alapok egységes szerkezet( tajékoztatdja és kezelési szabdlyzata egy 0j struktira szerint épilion fel. Az
Alapkezels az elsé félévben kezdeményezte az Alap tdjékoztatdjénak és kezelési szabdlyzatanak médositésat a tdrvénynek vald

megfelelés érdekében. A valtoztatasoknak PSZAF dltali jévahagydsa megtértént.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befektetési jegyek netto
eszkdzértékének emelkedésén keresztill mérhets. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkdzértéken t6rténd visszavésarlési kotele zettség
véllaldséval biztositia a befekteték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltdsaval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2013. elsé felében.

Budapest, 2013. augusztus 30.

Balogh Andrds

az Alap képviseletében
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