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I. A Raiffeisen Ingatlan Alap dltalénos informéciék

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Ingatlan Alap

Lajstrom szdma: 1211-04

Alapkezeld neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Letétkezel& neve: Raiffeisen Bank Zrt.

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

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Kdnywvizsgalé neve: KPMG Hungéria Kft., dr. Eperjesi Ferenc
Székhelye: 1139 Budapest, Véci 0t 99.
Ingatlanértékeld: DTZ Hungary Kft.

Székhelye: 1054 Budapest, Bajcsy-Zsilinszky Gt 42-46.
Tipusa: nyilvdnos zart végl ingatlan alap
BAMOSZ kategéria: kézvetlen ingatlanokba fektetd alap
Futamideje: hatdrozott

Lejdrat: 2013. 04. 02

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezelé elsdleges célia az Alap zart végivé atalakulasanak napjan (2009. d&prilis 02.) meglévé ingatlan vagyon (beleérive a
fejlesztés alatt allé ingatlanokon jGv8ben megvaldsuld beruhdzasokat) izemeltetése, optimalizalasa és értékesitése a zart végivé alakult
Alap médositott futamidejének lejérataig (2013. dprilis 02.).

Az Alapkezelé a médositott futamidd lejarata eldtt tértént ingatlan értékesitések befolyt, Gjabb ingatlan vésarlasra nem forditott és
hozamként ki nem fizetett ellenértékét, valamint a befolyt bérleti dijaknak az Alap mikédéséhez (hiteltdrlesztés, dijfizetés, feltjitds, stb) fel
nem haszndlt értékét alacsony kockdzatl eszkdzokben (elsésorban banki betétben és az alap médositott futamidejéhez illeszkedd

hétralévé futamidej dllampapirban) tartja.

3. Az Alap 6sszesitett és egy jegyre juté netté eszkozériékének alakulasa

Arfolyam valtozas Nett6é eszkozérték* A ref. Index hozama
2012.06.29* 0,58% 1,254415 Ft 37 077 687 940 Ft 1,83%
2011.12.30 7,99% 1,886446 Ft 55759 109 935 Ft 4,96%
2010.12.31 9,39% 1,746864 Ft 51 633 370 936 Ft 6,67%
2009.12.31 -1,65% 1,596861 Ft 47 199 611 885 Ft -0,56%
2008.12.31 -4,46% 1,623573 Ft 47 651 141 256 Ft -0,16%
2007.12.31 7,78% 1,699442 Ft 91553717 201 Ft 7,79%
2006.12.29 8,24% 1,576713 Ft 122 530 792 867 Ft 7,54%
2005.12.30 10,45% 1,456706 Ft 91 949 464 026 Ft 9,01%
2004.12.31 13,75% 1,318926 Ft 26 121 231 021 Ft 12,60%
2003.12.31 12,65% 1,159508 Ft 17 972 255 406 Ft 10,36%

* Az Alap 2012. j0nius 21-én hozamot fizetett, a kifizetett hozam mértéke befektetési jegyenként 0,6428 forint. A téblazatban szereplé
2012. els6 félévi hozamadat a kifizetett hozammal korrigdlt teljesitmény.

Az é&rfolyamvéltozds szdzalékos mértéke a befektetd dltal elérheté vagyonnévekedést mutatia be, amennyiben a teljes évben megtartotta
befektetését. A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a j5vSre nézve és nincsenek &sszefiiggésben az alap jGvébeni hozamaival. A

kdz5lt hozamadatok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznak.
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ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2012.01.02.
Instrumentum Devizanem | ISIN kéd | Névérték | Eszkoz érték | %
Ingatlanok 55 067 552 072 99,71
Banki egyenlegek 24 246 223 189 43,90
Betét - HUF HUF 13 480 320 000 24,41
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 153 195 527 0,28
Folyészémla - EUR EUR 41 938 573 0,08
Folydszémla - HUF HUF 10 570 769 089 19,14
Egyéb eszkozék 12 433 963 659 22,51
Szdrmaztatott igyletek 33 903 009 0,06
Egyéb kovetelések 12 400 060 650 22,45
Osszes eszkéz 91 747 738 920 166,13
Kotelezettségek -36 521 017 741 -66,13
Hatdaridés tgyletek -526 985 353 0,95
Hitel - EUR EUR 23192730517 -42,00
Hitel kamamt - EUR EUR 208 553 110 0,38
Egyéb kotelezettségek -12 592 748 761 22,80
Netté eszkozérték 55 226 721 179 HUF
Unitok szama 29 557 754 035
Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,868434 HUF
BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE
2012.07.02.
Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd | Névérték | Eszkoz érték | %

Ingatlanok 49 662 064 144 133,88
Banki egyenlegek 7097177 718 19,13
Folyészdmla - EUR EUR 100 237 895 0,27
Folybszdmla - HUF HUF 6996 939 823 18,86
Egyéb eszkozok 2106 063 590 5,68
Szérmaztatott igyletek 392 403 793 1,06
Egyéb kovetelések 1713 659 797 4,62
Osszes eszkoz 58 865 305 452 158,69
Kéotelezettségek -21771625 075 -58,69
Szérmaztatott igyletek HUF -53 931 545 0,15
Htel - EUR EUR -19 694 748 425 -53,09
Hitel kamat - EUR EUR -152 203 533 0,41
Egyéb kotelezettség -1 870741 572 5,04
Netté eszkozérték 37 093 680 377 HUF
Unitok szama 29 557 754 035
Egy jegyre juté netté eszkézérték 1,254956 HUF
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lil. A forgalomban lévé befektetési jegyek széma és az egy jegyre juté netté
eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)
Forgalomban [évé befektetési jegyek 2011.01.03-an 29 557 754 035

2011. évben eladott befektetési jegyek .

2011. évben visszavdltott befektetési jegyek .

Forgalomban [évé befektetési jegyek 2012.01.02-an 29 557 754 035
Portfolid dsszesitett nettd eszkozértéke 2012.01.02-6n 37 093 680 377
Egy jegyre jut6 nettd eszkdzérték 2012.01.02-6n 1,254956

IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdagrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Tozsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott atruhéazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Netté eszkozériék 37 093 680 377 100,00

Az Alapkezelé elsédleges célia az Alap ingatlan vagyondnak Gzemeltetése, optimalizéldsa és értékesitése a zart végivé alakult Alap
médositott futamidejének lejaratdig (2013. &prilis 02).

Az Alapkezels a futamidd lejarata eldtt tortént ingatlan értékesitések befolyt, Gjabb ingatlan vésarlésra nem forditott és hozamként ki nem
fizetett ellenértékét, valamint a befolyt bérleti dijaknak az Alap mikédéséhez (hiteltdrlesztés, dijfizetés, felujitds, stb) fel nem haszndlt
értékét alacsony kockdzati eszkézokben (elsésorban banki betétben és az alap médositott futamidejéhez illeszkedd hatralévé futamideil

dllampapirban) tartja.

2012. elsé félévében és az idészak végén az Alapkezeld az Alap vagyondt kizarélag ingatlanban, illetve létra szél6 és lekotott

bankbetétben tartotta, atruhdzhaté értékpapirokat az Alap nem tartalmazott.

Ujabb ingatlan tranzakeié nem keriilt lezardsra 2012. elsd félévben, de az Alapkezelé tovébbra is folytat targyalésokat egyes portfolié

elemek értékesitése vonatkozasdban, melyek tekintetében a végsé dontés 2012. mésodik félévben varhaté.

Bérbeadds tekintetében az Alapkezelének sikerilt megdllapodnia a bevdsarlékdzpontok tbb  kulcsbérldjével is a lejaré bérleti
szerzédések meghosszabbitésarél kb. 2.000m2 kereskedelmi teriletet érintéen, fenntartva ezdltal a piaci atlagosndl magasabb
bérbeadottsdgi szintet. Az irodaportfoliét is a meglévé bérldkkel valé hosszabbitasok jellemezték az elsé félévben, igaz ezittal valamivel

alacsonyabb volumenben (1.300m2), t5bb folyamatban 1évé targyalds lezérasa az év mésodik felére tolédott.

Mindezek mellett az Alapkezeld tdbb ingatlanndl jelentés, elsésorban a kdzponti gépészetet érinté feltjitasokat hajtott végre az elsé

félévben.
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V. Portfélié osszetétel

A porifélié eszkézeinek a befektetés tipusa szerinti megoszlasa (2012.06.30.):
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Az Alapkezel$ dltal az ingatlanok megvasdrlasahoz felvett hitelek feltételei:

Hitel 1. (a Szinvapark megvdsdrldsdhoz)

A hitel lehivasanak napja: 2011.11.02.

A kdlcsén lejérata: 2013.04.30.

A kélcson aktudlis sszege: 1,882,653,040,- Ft

A kolcsdn kamata: vdltozé

Hitel 2. (a Rézsakert Bevasarlokdzpont megvésdarldsdhoz)
A hitel lehivasanak napja: 2011.11.02.

A kélcsén lejérata: 2013.04.30.

A kélcson aktudlis dsszege: 1,262,062,348,- Ft

A kolcsdn kamata: vdltozéd

Hitel 3. (az Electrolux ingatlan megvasarldsahoz)
A hitel lehivasanak napja: 2004.03.18.

A kdlcsén lejérata: 2014.02.28.

A kélcson aktudlis dsszege: -43,176,065.00,- Ft

A kolcson kamata: vdltozé

70%
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Hitel 4. (az OBI Szolnok ingatlan megvésdrlaséhoz)
A hitel lehivasanak napja: 2011.11.02.

A kdlcsén lejérata: 2013.04.30.

A kélcson aktudlis dsszege: -446,581,903.00,- Ft

A kélesén kamata: véltozé

Hitel 5. (a Westpoint ingatlan megvdsérlasahoz)
A hitel lehivasanak napja: 2005.02.01.

A kdlcsén lejérata: 2014.12.31.

A kdlcson aktudlis 6sszege: 208.646.179 - Ft

A kélesén kamata: véltozé

Hitel 6. (a Jost ingatlan megvasarldsdhoz)

A hitel lehivasanak napja: 2011.11.02.

A kdlcsén lejérata: 2013.04.30.

A kdlcson aktudlis sszege: -664,091,161 - Ft

A kélesén kamata: véltozé

Hitel 7. (a Dévai Center ingatlan megvésdrléséhoz)
A hitel lehivasanak napja: 2005.06.27.

A kdlcsén lejérata: 2015.06.30.

A kdlcson aktudlis sszege: 477,768,165.00,- Ft

A kélesén kamata: véltozé

Hitel 8. (a BAT ingatlan megvdsdrléséhoz)

A hitel lehivasanak napja: 2011.11.02.

A kélcsén lejérata: 2013.04.30.

A kélcson aktudlis 6sszege: 566,074,456, Ft

A kélesén kamata: véltozé

Hitel 9. (a SPAR Miskolc ingatlan megvésdrlasdhoz)
A hitel lehivasanak napja: 2005.08.08.

A kdlcsén lejérata: 2015.06.30.

A kélecson aktudlis dsszege: 37,658,223, Ft

A kélesén kamata: véltozé

Hitel 10. (a SPAR Szerencs ingatlan megvdsarlésdhoz)

A hitel lehivasanak napja: 2005.08.08.
A kdlcsén lejérata: 2015.06.30.
A kélcson aktudlis dsszege: 36,270,830,- Ft

A kélesén kamata: véltozé
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Hitel 11. (az MBC ingatlan megvasérldsahoz)
A hitel lehivasanak napja: 2011.11.02.

A kdlcsén lejérata: 2013.04.30.

A kdlcsdn aktudlis 6sszege: 817,386,444,- Ft

A kolcson kamata: vdltozéd

Hitel 12. (&ltalénos hitel)

A hitel lehivasanak napja: 2011.11.02.

A kdlcsén lejérata: 2013.04.30.

A kdlcsdn aktudlis 6sszege: 2,651,624,000,- Ft

A kolcson kamata: vdltozéd

Hitel 13. (&ltalénos hitel)

A hitel lehivasanak napja: 2011.11.02.

A kdlcsén lejérata: 2013.04.30.

A kdlcsdn aktudlis 6sszege: 10,606,496,000,- Ft

A kolcson kamata: vdltozéd
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Vill. Adatok az ingatlan portfoliérél

Brutté bérbeadhat6 Nett6 bérbeadhaté Haszndlatba vétel | Tervezett tartasi
Ingatlan Cim Helyrajzi szam Funkciondlis kategéria terilet teriilet Epités éve éve id 6tav
BAT PECS Pécs, Ipari park 42262/2 Logisztikai ingatlan 7709 7709 2003 2004 HosszUl tav
BCW ﬂf’:“dapes" Nagyszliés u. | yceg1 65 Irodaingatian 5013 4677 2005 2006 Hossz( tav
DANA I. Gy6r Martin u. 3. 5475/70 Ipari ingatlan 15 135 15135 2005 2006 HosszU tav
DANA II. Gy6r Martin u. 3. 5475/72 Ipari ingatlan 6290 6290 2006 2007 HosszU tav
DEVAI 1134 Budapest, Dévai u. 26-28. |28214/1, 28213 Irodaingatlan 9833 9338 1993 1994 Hosszl tav
P 2400 Dunadjvaros, Vasmd u. - L
RB DUNAUJVAROS 39 139/2/A/9, 139/A/10 Kereskedelmi ingatlan 329 329 1998 1998 Hosszl tav
ELECTROLUX 1140 Budapest, Erzsébet 30361 Vegyes hasznositasu 3001 3001 1993 1994 Hossz( tav
kiralyné ttja 87. ingatlan
HONDA Budacrs 2111714 Vegyes hasznositasu 834 834 2004 2004 Hossz( tav
ingatlan
JOST 8200 Veszprém, Henger Gt 1. {1948/7 Ipari ingatlan 17 922 17922 2005 2006 Hosszu tav
RB KECSKEMET SOOO Kecskemét, Kisfaludy u. ;7,411 Kereskedelmi ingatian 779 779 2002 2003 Hosszi tav
KONYVES 1087 Budapest Konyves 38462 Irodaingatian 26 301 23321 2007 na. Hossz tav
Kélméan korat 54-58
MBC 1010 Budapest, Vérmezé ut 4. |13969 Irodaingatlan 5347 4642 2000 2002 Hosszu tav
1095 Budapest, Mariassy u. 5- |38025/9/A/1, 38025/9/A/2,  |Vegyes hasznositast P
NISSAN 7 ORI inaadan 4214 4214 2000 2000 Hosszi tév
OBl Szolnok, Szandarét 19605/5 Kereskedelmi ingatlan 10 196 10196 2004 2005 Hosszl tav
OPEL OSTER 8200 Veszprém, Almédi Gt 21. [4277/1 I\gzgai’lzsn hasznositast 2171 2171 1994 1996 Hossz tav
RB AJKA i‘;gto Alka, Szabadsag ter4/B. |, 557,015 Kereskedelmi ingatian 218 218 2007 2007 Hosszi tav
RB ANDRASSY 1061 Budapest, Andrassy ut 1. |29246/0/A/5 Kereskedelmi ingatlan 195 195 2000 2000 HosszUl tav
RB DOMBOVAR E;’mbova' Kossuth Lajos u. 65- g0 Kereskedelmi ingatian 220 220 2005 2005 Hossz tav
RB ERD 2030 Erd, Budai u. 22. 22552/32/A/11 Kereskedelmi ingatlan 334 334 2005 2005 Hosszu tav
RB KOMAROM 19100 Komérom Martirok 02 |0 /n/34, 530/21A/37 Kereskedelmi ingatian 259 259 2007 2007 Hossz tav
RB SZENTES ggoo Szentes, Kossuth Lajos U. |5, Kereskedelmi ingatlan 268 268 2001 2001 Hossz(i tav
RB VARPALOTA gloo Varpalota, Szabadsag €r |75, Kereskedelmi ingatian 217 217 2004 2004 Hossz tav
RBCELLDOMOLK Celldémélk, Koptik Od6 u. 1/A |546/B/3 Kereskedelmi ingatlan 184 184 2006 2006 HosszUl tav
RBH BGYARMAT ﬁfig Balassagyarmal, R&KOCZi | o Kereskedelmi ingatlan 251 251 2004 2004 Hossz(i tav
RBH DEBRECEN Debrecen, Il. ker. Bem tér 14. [21070/A/37 Kereskedelmi ingatlan 671 671 2007 2007 Hosszl tav
RBH GYONGYOS 3200 Gybngyos, Matyas Gt 2. |2057 Kereskedelmi ingatlan 411 411 2005 2005 HosszUl tav
RBHLORINC 1184 Budapest, Ull6i Gt 417. 150848 Kereskedelmi ingatlan 240 240 2004 2004 HosszUu tav
RB KOBANYA ﬁlgzl ffusdzfpem' Kerosi Csoma. | 590311012 Kereskedelmi ingatian 231 231 2006 2006 Hossz tav
RB NAGYKANIZSA 2800 Nagykanizsa, Kolcsey U. ;510,01 Kereskedelmi ingatlan 445 445 2003 2004 Hossz( tav
12583/9/A12, 12583/9/A/3,
12583/9/A/4, 12583/9/A/5,
. 1026 Budapest, Gabor Aron u. |12583/9/A/6, 12583/9/A7, y -
ROZSAKERT 74.78. 12583/10/A/7, 12583/10/A/8, Kereskedelmi ingatlan 7377 7377 1997 1998 HosszUl tav
12583/10/A/6, 12583/10/A/3,
12583/10/A/2
SPAR BAJA 6500 Baja, Méra Ferencu. 2. 1058 Kereskedelmi ingatlan 1572 1572 1997 1998 HosszUl tav
SPAR MISKOLC Miskolc II. Kertilet 14302/1 Kereskedelmi ingatlan 950 950 2003 2004 HosszUl tav
SPAR SZOMBATHELY ?Agoy:;srbgfge'y' Hefele oo raiainr2, 627314/A13 Kereskedelmi ingatian 1430 1430 1997 1997 Hossz tav
SPAR SZERENCS 3900 Szerencs, Gyar u. 2. 1562/1 Kereskedelmi ingatlan 964 964 2003 2003 HosszUl tav
SPAR SZOLNOK 2000 Szolnok, FelsS szandal rét| oo ) | Kereskedelmi ingatlan 1490 1490 1999 1999 Hossz tav
6571/125, 4214/11/A/1,
3501 Miskolc, Bajcsy-Zsilinszky [4214/11/A/2, 4214/11/A/3, L P
SZINVAPARK . 2.4, 4214111/A/4, 4214/1UAJS, Kereskedelmi ingatlan 19 065 19065 2000 2001 Hosszl tav
4214/11/A/6
) 4153/91, 4153/98, 4153/92,
TERRAPARK 5232 ?Ef;;?’a"ark 4153/102, 4153/103, Irodaingatian 7150 6828 1997 1997 Hosszi tav
P 4153/106, 4153/108
WESTPOINT 1132 Bp, VAci (it 18. 25136/0/A/1, 25136/0/A)2  |Irodaingatian 3456 3377 1998 1999 Hosszi tév
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Az ingatlan portfolié értéke funkciondlis kategériankéti bontasban, 2011. december 31. (adatok Forintban)

Ingatlan érték (Ft) Elhelyezkedés

Funkcionalis kategéria Budapest és Kérnyéke Vidék Kulfold Osszesen
Telek 0 0 0 0
Lakéingatlan 125 167 599 0 0 125 167 599
Irodaingatlan 27 170 049 509 0 0 27 170 049 509
Kereskedelmi ingatlan 6 085 329 444 11 955 170 250 0 18 040 499 694
Logisztikai ingatlan 0 1544 760 450 0 1544 760 450
Ipari Ingatlan 0 5881 912 650 0 5881 912 650
Vegyes hasznositasu ingatlan 2 054 080 260 251 081 910 0 2305 162 170
Fejlesztés alatt allé ingatlan* 0 0 0 0

Egyéb ingatlan 0 0 0 0
Osszesen 35 434 626 812 19 632 925 260 0 55 067 552 072

Az ingatlan portfolié értéke funkciondlis kategériankéti bontasban, 2012. junius 30. (adatok Forintban)

Ingatlan érték (Ft)

Elhelyezkedés

Funkcionalis kategéria Budapest és Koérnyéke Vidék Kulfold Osszesen
Telek 0 0 0 0
Lakoéingatlan 115 950 906 0 0 115 950 906
Irodaingatlan 24 361 219 062 0 0 24 361 219 062
Kereskedelmi ingatlan 5611585 757 10999 628 079 0 16 611 213 836
Logisztikai ingatlan 0 1126 651 980 0 1126 651 980
Ipari Ingatlan 0 5410 754 060 0 5410 754 060
Vegyes hasznositasu ingatlan 1797 916 360 238 357 940 0 2 036 274 300
Fejlesztés alatt allé ingatlan* 0 0 0 0

Egyéb ingatlan 0 0 0 0
Osszesen 31 886 672 085 17 775 392 059 0 49 662 064 144

Adatok: 2012. jonius 30. illetve 2012. I. félév.

Netio* bérlet Nett6* bérleti dijbevétel ) ) _Ingatlan Fajlagos berleti | Fajlagos ingatlan Piaci érték
dijbevétel, Ft devizalis meaoszlasa Bérbeadottsag jovedelmez 6ség dijbevétel értékek valtozasa
2012. 1. félév 9 2012. I. félév 2012. 1. félév 2012. I. félév
. . - - 0,00%
1374 780 USD n.a. 1,19% n.a. n.a. 0,00%
1077 963 424 HUF 88% 4,42% 20 657 426 641 -10,39%
816 005 196 HUF 94% 4,91% 16 896 343 946 -8,13%
55 368 878 HUF 100% 4,91% 7182 146 148 0,00%
323 884 590 EUR 100% 5,99% 8231 137 514 -8,13%
92 569 688 HUF, EUR 92% 4,55% 9 058 199 244 -13,26%
- - - - - 0,00%
2 367 166 555 -9,99%
2008 2009 2010 2011 2012.06.30
Az ingatlanportfolié aranya a netté eszkozértéken
beldl 108,06% 117,66% 109,77% 99,71% 133,88%
Bérleti szerz6dések atlagos futamideje 5,69 év 5,69 év 5,50 év 4,10 év| 4,23 év|
Bérldk, vevok szama 263 250 244 238
Bérleti szerzédések biztositéki szintje (hdnap) 1,51 1,81 2,42 2,49 2,24
Tokeattétel* 38,61% 37,48% 34,32% 42,37% 53,50%

* Fordulénapi teljes hiteldllomany értéke osztva a fordulénapi netté eszkdzértékkel.
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IX. Az alapkezelé mikédésében bekéovetkezett véltozésok

Térsasag tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében, az igazgatésag dsszetételében jelentds valtozas nem kévetkezett be 2012.
elsé felében, 0j izletdgat, vagy szolgdltatést nem inditott. A Tarsasdg kézgyilése Soés Csaba tavozdsat kévetéen Devics Evat valasztotta

a tarsasdg feliigyeld bizottsagi tagjava.

A 2012 elsé felében az Alapkezeld Gj alapot nem inditott, igy j0nius végén a Tdrsasdg tovdbbra is huszonnégy befektetési alapot kezelt.
A félév folyamdan az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomdanya jelentésen csckkent, a 2011. év végi 170,9 milliard forintos
dllomany a félév leforgdsa alatt 142,2 milliardra sillyedt. A csckkenés a deviza adésoknak nyitva éllé végtorlesztés dltal indukalt janudri
visszavdltdsoknak és a Raiffeisen Ingatlan Alap jiniusi hozamfizetésének eredménye volt. A nyilvénos befektetési alapok piacén az

Alapkezelé piaci részesedése 4,9%ra csokkent a 2011. év végi 5,8%r4l a BAMOSZ adatai alapjan.

X. A befektetési politika alakulaséra haté fontosabb tényezék

1. A 2012-es év elso felének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és éllampapirpiac

A bizonytalan nemzetkdzi kérnyezet, a hullémzé de inkdbb évatos befektetdi hozzadllas és az igen rossz évkezdet ellenére a magyar
dllampapirpiac kimagaslé teljesitményt mutatott fel az év elsé felében.

Az évkezdés szerves folytatdsa volt a 201 1-es év végén meglévd trendnek, azaz a forint drémaian gyengiilt, illetve a magyar kétvények —
mind a forintos, mind a devizakétvények — hozama jelentésen emelkedett. Janudr elsé hetében kisebb pdnik alakult ki a piacon,
valészinileg t6bbi spekulativ szereplé kényszeriilt likvidalni a poziciéit, megijedve a kormany IMF-ellenes retorikdjatél. Az Orban-kormany
dltal  meghirdetett ,gazdasdgi szabadségharc” azonban fenntarthatatlan volt a 10 szézalék feletti szinteken. A kételezd
magdnnyugdijpénztdri rendszer felszamoldsa, kvazi dllamositésa utdn ugyanis csak a kilfsldiekre tdmaszkodhatunk az &llamadéssag
finanszirozdsaban.

Valészinlleg a szétesé dllampapirpiac és a sikertelen aukcidk hatdséra a kormdny taktikat véltott, és 180 fokos fordulat utdn
kinyilvanitotta, hogy mégis keresné a megegyezés lehet6ségét az EU-IMF kettdssel. Ez a fordulat a pozitivra fordult nemzetkdzi hangulattal
egyitt gyors kétvénypiaci ,bull” (emelkedd) piacot eredményezett janudr masodik felében.

A félév ezt kdvetd részében a hazai dllampapirpiacon kialakult hangulatot leginkébb az IMF targyaldsokkal kapcsolatos hirek mozgatték,
a nemzetkdzi fejlemények egyre kevésbé jatszottak szerepet. Pedig a hirbdl éppenséggel nem volt hidny, a befekteték hol aggédtak, hol
bizakodtak az eurépai adéssagvdlsaggal kapesolatban.

ltthon azonban az a remény, hogy hamarosan megindulnak majd a hiteltérgyaldsok, minden egyéb hirt felilmalt. Az idészak végére a
hozamgérbe feljes hosszan 8% alatti értékek alakultak ki, a leghosszabb hazai kibocsétdsd dllampapir elvart hozama 7,7% volt jonius
végén (janudr elején még 9% folot), mig a legrévidebb papirok a 7%-0s MNB alapkamat kézelébe ereszkedtek (jéval 8% feletti szintrdl).
A hozamcsdkkenés egyitt kdvetkezett be az orszdgkockdazat piaci megitélésének szamottevd javuldsdval. A hozamcsdkkenés (ami jelentds
arfolyam felértékelédést jelentett]) elsésorban annak volt készénhetd, hogy a magyar kormdny jinius végére kézel keriilt ahhoz, hogy
megindulhassanak az IMFfel kétendd hitelmegdllapodést el6készité targyaldsok mikdzben elkételezett maradt a kaltségvetési hianycél
tartdsa irdnt.

A Magyar Nemzeti Bank az id8szak sordn nem véltoztatott a 7%-os alapkamaton, a forint azonban t6bb mint 7%-kal erésédétt az euréval
szemben.

A hazai éllampapirpiaci referencia indexek, az alapkamat és a forint arfolyamanak alakuldsa 2012. elsé felében:
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Idészaki véltozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2012. mércius 31. 4,37% 4,05% 2,02% 295,60 7%
2012. jonius 30. 591% 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elsé félévi valtozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%

forras: MNB, AKK
A nemzetkdzi kétvénypiac

A fejlett kdtvénypiacokon hasonlé folyamatok zajlottak le mint 201 1-ben abban a tekintetben, hogy a biztonsédgosnak tekintett orszagok és
az eurdpai periféria orszagok kézétti hozamkilonbség tovabb szélesedett. A kdzponti téma 2012. elsé felében is az eurdpai
adéssdgvdlsdg, azon belill is elsésorban a gérdg vélasztasok kimenetele és azzal &sszefiggésben Gordgorszdg eurozéna tagsaga volt,

de a masodik negyedévben mér a spanyol bankrendszer problémdi is felszinre keriltek.

Ez utébbi olyannyira befolydsolta a piaci szereplék magatartésat, hogy a spanyol kéltségvetés hidanydnak finanszirozasi kéltsége (azaz a
spanyol dllampapirpiaci hozamszint) tériénelmi magassdgokba emelkedett (magdval hizva az olasz hozamokat is). A 10 éves spanyol
dllamkétvény hozama az eurozéndban toltstt idét, azaz az elmdlt 13 évet tekintve a legmagasabbra, 7,15%ra ugrott joniusra, s
trténelmi csicsra ért az orszdg befektetdi kockdzatdt tikrozd 5 éves CDSHeldr is. Csak az eurdpai politikusok és az Eurépai Kézponti
Bank (EKB) djabb és Gjabb verbdlis intervenciéi, valamint a szdmos eurépai unids csicson meghozott — de még tovébbra sem kivitelezett
— dontés fékezte meg a piaci pdnik kialakulasdt.

Mindekézben a német dllampapirpiaci hozamok térténelmi mélypontra csokkentek, s Eurépa t6bb orszdgdban (Németorszag mellett pl.
Dénidban vagy Svéijcban) tartottak olyan kétvény aukciét, ahol negativ hozamok alakultak ki (azaz a k&tvényt vésarlé befektetd
kevesebbet kap vissza az indulé t6kénél). Hasonlé volt a helyzet a tengerentilon is, miutan a FED 2014-ig kitolta a kévetkezd
kamatemelés lehetséges idépontjat, a hosszabb futamideji dllampapirokat pedig folyamatosan vasérolta. Az alacsony hozamkérnyezet
fennmaraddését segitette elé a romlé makrogazdasdagi kép is (sem az ingatlan piac, sem a munkaerd piac nem mutatatta az érdemi javulds
jeleit, a gazdasdgi aktivitast jelzé indikdtorok pedig csokkentek), tovébb erdsitve azt a vdarakozdst, hogy az amerikai kézponti bank
tovdbbi mennyiségi lazitast fog majd életbe 1éptetni (QE3).

Az elsd félév sordn sem a FED, sem az EKB nem vdltoztatott az irdnyadé kamatdn, a pénzmennyiség felett 5rkddd eurdpai szervezet csak
j0lius elején lépett a kamatcsdkkentés terén. A kamatpolitikai eszkdzeit mdr kordbban kimerité angol és japdn jegybank ugyanakkor a
mennyiségi lazitéssal (lényegében pénznyomtatdssal) igyekezett enyhiteni a gazdasdgi gondokon. Ekézben a feilédé piacok tobb
orszagdban kamatcsdkkentési ciklus indult, tobbek kozétt a kinai jegybank is erre kényszerilt. A 201 1-es évben még a magas infléciéval

kizdé jegybankok Gjra a gazdasdgi lassulas miatt kezdtek aggédni.

A hazai ingatlan piac

A 2011 végén tapasztalt lendilet a befektetési piacon teljesen visszaesett 2012 elsé felére. Egy regiondlis portfélié alapjdt képezé két
kiskereskedelmi egység képezte az idei befektetési volument. Néhany eladé potencidlis vevék reményében feltérképezte a piacot, anélkil,
hogy hivatalosan a piacra vitte volna az ingatlanat. Tovabbra is hidnyossdga a magyar piacnak, hogy kevés a piacon lévé kézponti
fekvési ,prime” termék és az ezek irdnt leginkdbb érdeklédd intézményi befektetd. Az drelképzelések még mindig nincsenek teljesen
dsszhangban, ezért sok targyalds csak akkor vezetne eredményre, ha az eladék tudndnak engedni az eredeti drbél — ellenkezd esetben
az érdekléds inkdbb mdés orszdgban keres lehetéséget vagy kivar. Sok opportunista befekteté jelent (maradt) meg a piacon, akik
elényben részesitik a banki portféliékbdl vagy felszamolasok sordn megszerezhetd ingatlanokat, és ez dltal egy kdzéptavon kisebb
kockdzat mellett érvényesitheté hozzdadott értéket tudnak teremteni. Az iroda és kiskereskedelmi ingatlanok irdnt volt tapasztalhaté

nagyobb érdeklédés, de a logisztikara specializalédott befekteték is megjelentek a piacon. Budapesten a ,prime” hozamok becslések
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szerint vdltozatlanok maradtak, ami megkézelitbleg 7,25%7,75%ot jelent a kiskereskedelmi szektorban, 7,5%-8,0%-ot az iroddk, mig

9% feletti szinteket az ipari/logisztikai ingatlanok tekintetében, minden esetben piaci bérleti dijat feltételezve.

Nem tortént szamottevé valtozas a budapesti irodapiacon, jelentés Gj fejlesztés hianyaban a kinalat gyakorlatilag
nem vdltozott. 2012 elsé fél évében 149.000 m2-t adtak bérbe, az Ugyletek dénté tébbsége tovéabbra is
szerzodéshosszabbitas, ami a fél éves bérbeadési volumen t6bb mint felét teszi ki. Tovabb nétt az 500 m2 alatti
bérbeaddsok ardnya, 258 tranzakcidbdl 194 ilyen teriletre kottetett, ezen belil is magas a 200 m2 alatti bérbeadéasok
részesedése (48%). A negativ nettd abszorpcié eredményeként az Uresedési rata emelkedett, jelenleg a Budapesti irodadllomany
21,3%a 4ll iresen. A bérleti dijak nem valtoztak, tartjak a 2011-es szintet, és egy modern irodahazban atlagosan
10,5 és 12,5 Euro/m_ /hénap kozdtt mozognak. Jelenleg négy irodaprojekt van épités alatt, kettd, a Skanska és az Atenor
fejlesztése varhatéan idén dtaddsra keriil, mig két székhaz projekt a (KPMG és a PWC) 2014-re keriil dtaddsra. Emellett a HB Reavis és a
Skanska jelentették be, hogy 0j fejlesztésekbe kezdenek a Véci Uton. Tovdbbra is kevés fejlesztd képes vagy hajlandé belevagni

irodaépitésbe egy jelentésebb eldbérleti szerzédés nélkil.

Egy kiskereskedelmi fejlesztést adtak &t 2012 elsé fél évében, a sidfoki Sié Plaza 9.000 négyzetméteren kindl bérbeadhaté teriletett. A
kiskereskedelmi ingatan-llomdny 44 bevasarlokdzponttal, 59 strip mall-al, és 28 egyéb tipust kiskereskedelmi tipusd egységgel 2,1 millié
négyzetmétert tesz ki Magyarorszégon. A kézelidvében két fejlesztés varhaté ataddsra a piacon, mindketté Budapesten. Az Arkad
Budapest bévitésével az bevasarlékdzpont tobb mint 60.000 négyzetméter bérbeadhaté teriilettel fog rendelkezni, amellyel budapest
egyik legnagyobb egységévé vdlik. Két tovdbbi fejlesztés elinditasarél jelentek meg hirek, az ECE észak-budai fejlesztésérdl, és az Echo
Investment Mundo Centerérdl. Ezeknek az dtaddsa 2014-2015-re varhaté. Megjelent néhény ,mérka” feltérképezni az orszégot, de a
bizonytalan gazdasdgi helyzet miatt még nem dontottek a belépés mellett. A 201 1-es évvel ellentétben viszont nagy markakivonulasok se
voltak jellemzdek a 2012 elsé fél évében. A bérleti dijak lényegében nem valtoztak, mivel a bérleti szintek tovéabbra is
mélyponton vannak, és a tulajdonosok nem hajlandéak tovabbi csékkentésre. A high street” tipusi kiskereskedelmi
ingatlanok bérleti dija Budapesten 60 és 80 eur6/m2/hé kdzétt tartomdnyban mozog jellemzden, mig a top bevasarlékdzpontokban 50-

70 eur6/m2/hé az dtlagos bérleti dij.

20% folstti Gresedési rataval a logisztikai piacon a fejleszték nem hajlandéak egy spekulativ fejlesztésbe vagni. Jelenleg hdrom ingatlan
van épités alatt, 8sszesen 20.000 m2-en, ami mdr dupldja a 2011-es Gj kindlati szintnek. Epil a Benteler épiilete az Airport Business
Parkban, és a Dél-Pesti Uzleti Parkban két épilet. 136.000 m2-re irtak ald bérleti szerzédést 2012 Hl-ben, amelynek 58%ka
szerzédéshosszabbitas volt. A logisztikai szektor tette ki a bérbeaddsi volumen 68%-4t, mig a kénnylipar 21%-ért felelt. 44 bérleti
tranzakciét kotdttek, 3.092 m2-el az dtlag bérbeaddsi méret 5%kal maradt el a 2011. elsd felében regisztrdlt értékisl. 60 bazisponttal
nétt az Uresedési réta, jelenleg 21,4%-on 4ll. A bérleti dijak nem vdltoziak jelentdsen, vérosi logisztikdban 4 és 5 euré6/m2/hé kozott
mozognak, mig a big box tipusd parkokban 3,25 és 3,8 eur6/m2/hé. Magasabbak a bérleti dijak a Liszt Ferenc repilétér

vonzdskdrzetében.

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011. jolius 148l megvdltozott az alapkezel8k magyarorszdgi szoévetségének (BAMOSZ) ajanldsa a befektetési alapok kategorizaldsara
vonatkozéan. Az aqjénlds hatdlya kiteried a BAMOSZ tagjai dltal kezelt befektetési alapokra, tovabba a BAMOSZ hivatalos
adatbdzisdban szereplé minden egyéb befektetési alapra. Ennek értelmében kozvetlen ingatlanokba fekteté alapok
kategériajaba azok az alapok tartoznak 2011. jolius 148l (fél év dtmeneti idével), amelyek az ingatlankitettséget kézvetlen ingatlanok

tartdsaval valésitiak meg.
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2012. januér 148 hatalyba lépett a 2011. évi CXCIIl. Térvény a befektetési alapkezelékrdl és a kollektiv befektetési
formakrél. Az ij térvény véltozdsokat hozott a megengedett eszkézok és a befektetési limitek tekintetében, ezek azonban az alap

esetében nem jelentSsek.

3. Hozamfizetés

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. 2012. jonius 15-i kézleményében tdjékoztatta a Raiffeisen Ingatlan Alap befektetéit, hogy az Alap
Téjékoztatéjanak 3.5 pontja alapjén az Alap 2012. jinius 21-én hozamot fizet. A kifizetendd hozam mértéke befektetési jegyenként

0,6428 forint volt.

Budapest, 2012. augusztus 15.

Balogh Andrés

az Alap képviseletében
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