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1. A politika célja

Az élelmiszer-spekuldcio vallalatszintl kizards ald esik a Raiffeisen KAG-ndl.

A Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. (a tovabbiakban Raiffeisen KAG)
egyeértelmU dalldspontot képvisel az élelmiszer-spekuldcié - azaz az élelmiszer- és
mezdgazdasdgi drucikkekkel kapcsolatos spekulacié - kérdésében: Az ilyen
szarmaztatott eszkdzokbe torténd befektetések kizartak a vallalat altal kezelt 6sszes
portfoliobol. A Raiffeisen KAG élelmiszer-spekuldciéval kapcsolatos politikdja az
aldbbiakban megjeldlt élelmiszer-szegmensekkel kapcsolatos minden befektetheté
szarmaztatott eszkdzre vonatkozik.

2. Alkalmazdsi kor

Ez a politika a Raiffeisen KAG dltal kezelt valamennyi befektetési alapra vonatkozik.
Specidlis alapok kezelésénél, illetve intézményi tgyfelek egyéni vagyonkezelésénél a
befektetével kotott egyedi megdllapoddsokat is figyelembe veszik. Az alapkezelés
kiszervezése esetén ez a szabdly elhagyhato.

3. Hatdridds agyletek és élelmiszer-spekuldacio attekintése

Amikor a fenntarthatésdgi elemzés sordn hatdridds ligyleteket és mds szarmaztatott
eszkdzoket vizsgdlunk, meg kell vizsgalni az alapul szolgald eszkdzt - azaz a
szarmaztatott eszkdz drdnak alapjat képezé pénzigyi eszkdzt, példaul részvényeket,
kotvényeket, devizdkat vagy drucikkeket -, és ezzel egyidejlleg magdt a
«Szarmaztatott” kodzvetitdt is. A szdrmaztatott eszk6zok mds eszkdzosztdalyokbol
«S5Zarmaznak” - példdul buzdra vonatkozd hatdridds Ugyletet vasdrlunk a buza
helyett. A szdrmaztatott eszkdzok kereskedése felgyorsithatja az alapul szolgdld
jegyzés armozgdsait - példdul ebben az esetben a buzdat. Ugyanakkor a hatdaridds
ugyleteket gyakran portféliok fedezésére is hasznaljak.

Példdaul darukat vagy pénzlgyi eszkdzoket vdsdrolnak vagy adnak el meghatdrozott
feltételek szerint egy késdbbi idépontban ugynevezett hatdaridds szerzédések révén.
Egyrészt novelik a likviditdst - azaz a kereskedett volument - a piacokon és javitjak
az alapul szolgdald eszkdz kereskedhetéségét. Mdsrészt a hatdridds Ugyletek
befolydsolhatjdk az drfolyam-ingadozdsokat a piacokon és drbefolydsolé hatdsuak
lehetnek - mindkét irdnyban. Hacsak nem fedezeti eszkdzként haszndljak Oket, a
hatdridds szerzédések befektetési horizontja rovid.

Altaldnossdgban elmondhaté, hogy a hatdridés tigyletek névelik a piaci szereplék
szdmdat és a kereskedett volumeneket. Azok a piaci szereplék, akik befektetéseik
sordan kovetik a piaci trendet, hatdridds Ugyletekkel névelik az adott eszkdz arfolyam-
ingadozdsait. Azonban a piaci szerepl6k nagyobb szdma dltaldban csdkkenti az
arfolyam mozgdsokat.
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Ez a politika az élelmiszer- és mezégazdasdgi nyersanyagokkal kapcsolatos hatdridés
ugyletekre vonatkozik. A mezdgazdasdgi nyersanyagok olyan nyersanyagok, amelyek
természetes dllapotukban taldlhaték meg, mint feldolgozatlan mezégazdasdagi
termékek, beleértve a gabondt, tejet, élénkitészereket, gyokérndvényeket,
gyumolcsoket és olajndvényeket. A mezégazdasdagi termékek mdr feldolgozott
mez6gazdasdgi nyersanyagok, példdaul porkolt kévé.

A hataridds tgyletek fé tipusai és azok relevancidja e politika szempontjabdl:

Kategoria Relevancia
Devizdak nem relevdns
Energia nem relevdns
Pénziigyek nem relevdns
Gabona relevans
Indexek nem relevans
Haszondllatok relevdns
Fémek nem relevans

,Softs” (mezdgazdasdg)® relevans
Bitcoin nem relevdns
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4. Akadémiai tanulmdnyok

Nincs egyértelml vdlasz arra vonatkozéan, hogy a hatdridés befektetdk
hozzdjdrulnak-e az élelmiszerarakban gyakran megfigyelhetd torzuldsokhoz ugyanis
az ezzel kapcsolatos tudomdnyos tanulmdnyok kilonb6zé eredményekre jutottak.
Korai munkadk, mint példdul Keynes (1930) és Friedman (1953) m(ivei, csupdn stabilizdlo
hatdst vélelmeznek a hataridés piacok részérdl. Azonban késébbi tudomdnyos cikkek,
mint példdul Gilbert (2010) publikdacioja, azt is kimutattdk, hogy lehetséges, hogy ezek
el6seqitik az drazasi buborékok kialakuldsat.

Osszességében a tudomdnyos tanulmdnyok azt sugalljgk, hogy az alapvetd
élelmiszerek egyedi draiban az elmult évtizedekben megfigyelt hektikus mozgdsok -
példdul 2007/08-ban, 2010/11-ben és 2012-ben - kildnféle okok miatt kdvetkeztek be,
és részben spekuldcidonak, de valés gazdasdgi tényezéknek, mennyiségi hatasoknak,
mint példaul a terméshozamoknak, és az erés népességnovekedésnek is
tulajdonithatok.

Altaldnossdgban elmondhatd, hogy a spekuldcié - szdrmaztatott eszkdzok révén -
soha nem toérténik csak egy irdnyban. Ez azt jelenti, hogy ha a spekuldcid piaci
hajtéerd lenne, az drakat pozitivan és negativan is befolydsolhatnd.

Az akadémiai vitak egyik kulcskérdése a kapcsolat azon piacok k6zétt, amelyeken az
alapanyagok vagy mezdgazdasdgi termékek jévdbeni vdsdrlasdara, vagy eladdsdara
vonatkozd szerzédésekkel kereskednek (Ugynevezett hatdridds piacok), és azon
piacok kozott, amelyeken magukat az drukat vdsdroljdk és adjdk el (Ugynevezett
azonnali piacok). Az egyszerliség kedvéért néhdny tanulmdny csak a hatdridés piacok
vizsgdlatdra korlatozodik. Azonban az  élelmiszer-spekuldacionak a globdlis
szegénységben élé népesség élelmiszerhelyzetére gyakorolt hatdsdnak értékelése
érdekében az azonnali piac és az ott zajlé mezdgazdasdgi termékek tényleges
kereskedelme dontd jelentdéségd. A tuddsok szdmdara nem kétséges, hogy az
arfejlemények mindkét piacon szorosan o6sszefliggnek - mds szavakkal, nagy
mértékben egyutt mozognak. Nyilvanvalénak tdnik, hogy az drkilonbségek
kihaszndldsa (Ugynevezett arbitrdzs) és az informdcioddatvitel révén az drésztonzék
atkerllnek a hatdridés piacrél az azonnali piacra, de néhdny kutato szerint kélcsonds
hatds is [étezik.
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5. Az élelmiszer-spekuldcid kritikaja

Az élelmiszerek és az ezekhez kapcsoldédd nyersanyagok piacainak elemzése és az
arak kialakuldsa akadémiai szempontbdl sem ad egyértelmd képet.

Ahogyan fentebb leirtuk, a hatdridés piacokon térténd spekuldcid soha nem
egyirdnyu. Feltételezve, hogy a hatdridds piacokon torténd spekuldcié hatdssal van
az azonnali piacokra - és csak ebben az esetben lennének hatdssal az drak a
mindennapi élelmiszervdsdrldsra -, ez néha magasabb, néha alacsonyabb drakhoz
vezetne, a piaci helyzettdl figgbéen. Azonban a globdlis szegénységben él6 népesség
napi kiadasainak magas ardnya miatt ez az észrevétel jelentéktelen. Az arfelhajtas
révid tdvon egyéni problémdkhoz vezethet az élelmiszer-finanszirozdasban.

Ezzel a  bizonytalansdggal  6sszeflggésben az  élelmiszer-spekuldciot
fenntarthatésagi szempontbdl kétség esetén el kell utasitani, mivel hatalmas
jelentéséggel bir sok ember életszinvonaldnak a szempontjabal.

6. KOovetkeztetés

A Raiffeisen KAG szdmdra tarsadalmi okok szélnak az élelmiszer-spekuldciéval
kapcsolatos mezégazdasdagi hatdridés tgyletekbe torténd befektetések ellen.

A Raiffeisen KAG elkotelezett a mezdgazdasdgi hatdridés tgyletek kizarasa mellett,
mint példdul a gabona, haszondllatok és ,soft” drucikkek szegmenseiben - ez utébbi
kategoridba tartoznak az olyan drucikkek, mint a cukor, a kdvé és a kakad. Ezeket a
szdrmaztatott eszkdzoket kizdrjak a vdallalat dltal kezelt 6sszes portfolidbol.

Ezzel a politikdval a Raiffeisen KAG 6sszhangban cselekszik szdmos eurdpai és
nemzetkdzi ESG-orientdlt vagyonkezelGvel. Az ezzel kapcsolatos értékeléseinket
folyamatosan figyelemmel kisérjlk és sziikség szerint frissitjuk vagy modositjuk.
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