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2. Az Alap stratégidja

Az Alap célja, hogy a révid futamidejd magyar dllampapirok hozamaval és a lekététt banki forint betéti kamatokkal versenyképes
hozamot biztositson. Az Alap eszkdzeit tdlnyomé részt rovid futamidejl, EGT tagdllam dltal kibocsdtott dllampapirokba, valamint
vdllalati kotvényekbe, kisebb részben lekotott és lekotetlen banki betétekbe fekteti. Az Alap eszkdzeinek legaldbb 80%-at
Magyarorszdgon kivil kibocsatott eszkdzokbe fekteti be. Ezen eszk6zok deviza kockdzatdt az Alapkezeld szarmaztatott eszkdzokkel
semlegesiti. Az Alap Ujrabefektetd, azaz a kapott kamatot Ujrabefekteti. Az Alap tékendvekményének terhére nem fizet hozamot. Az

Alap kezelése aktiv, referencia indexszel nem rendelkezik.

3. Az Alap Osszesitett és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakuldsa (fordulénapon vagy
fordulonap elétti utolsé kereskedési napon)

Arfolyam vdltozds Arfolyam Ft Netto eszkozérték Ft
2024.06.28. 3,38% 4,823276 253399 567 343 Ft
2023.12.29. 14,07% 4,665367 268 389 448 401 Ft
2022.12.31. 6,58% 4,089985 151867 754 976 Ft
2021.12.31. -0,34% 3,837581 8 896 931894 Ft
2020.12.31. 0,56% 3,850728 11190 628 185 Ft
2019.12.31. 0,99% 3,829344 14 305 905 063 Ft
2018.12.28. -0,55% 3,791930 19 396 544159 Ft
2017.12.29. -0,19% 3,812858 31152795181 Ft
2016.12.31. 1,18% 3,820203 32835057 293 Ft
2015.12.31. 118% 3,775614 43 600 486 728 Ft
2014.12.31. 2,44% 3,731440 54121502 473 Ft
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Az drfolyamvaltozds szdzalékos mértéke a befektetd dltal elérhetd vagyonndvekedést mutatja be, amennyiben a teljes évben

megtartotta befektetését. A fenti hozamok nem jelentenek garanciat a jovére nézve és nincsenek 6sszefliggésben az alap jévébeni

hozamaival. A k6zolt hozamadatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak.

Il. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

ALAPOK

2024.01.02.
Instrumentum Devizanem I ISIN kéd I Névérték Eszkoz érték I %

Atruhézhaté értékpapirok 219 847 811 219 96,50
ESP 230811 EUR ES0L02308119 115 000 000 42 528 436 178 18,67
EU 230908 EUR EUO00A3K4D33 190 000 000 70 073 277 978 30,76
EXIM 230810 HUF HU0000361837 2 000 000 000 2 209 036 000 0,97
EXIM 230907 HUF HU0000361878 2 000 000 000 2 205 674 000 0,97
EXIM 240117 HUF HU0000362157 5000 000 000 5416 885 000 2,38
EXIM 240214 HUF HU0000362256 2 000 000 000 2 164 056 000 0,95
EXIM 240314 HUF HU0000362322 8 000 000 000 8 571 760 000 3,76
EXIM 240417 HUF HU0000362454 7 000 000 000 7 416 416 000 3,26
FRA 230913 EUR FR0127921148 190 000 000 70 048 597 833 30,75
MFB240626 EUR HU0000361779 16 200 000 5 828 143 055 2,56
MFBEU2310/1 EUR HU0000361928 4 000 000 1 509 382 741 0,66
RBCZ FX 2601 EUR XS2577033553 4 900 000 1876 146 434 0,82
Banki egyenlegek 10 043 582 385 4,41
Folyészamla - EUR 1 446 869 025 0,64
Foly6szamla - HUF 8 593 373 533 3,77
Folyoszamla - USD 3 339 827 0,00
Kovetelések 747 916 956 0,33
Hataridés tgyletek 747 916 956 0,33
Egyéb eszkozok 6145715 473 2,70
Egyéb kdwetelések 6 145 715 473 2,70
Osszes eszkéz 236 785 026 033 103,94
Kételezettségek -8 969 908 828 - 3,94
Egyéb kotelezettségek -8 584 745 592 - 3,77
Hataridés tgyletek -385 163 236 - 0,17
Netté eszkézériék 227 815 117 205 HUF
Unitok szama 51 602 229 889
Egy jegyre juté netté eszkozériék 4,414831 HUF
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2024.07.01.
Instrumentum | Devizane | ISIN Névérték | Eszkoz érték %

Atruhazhaté értékpapirok 241991778 377 95,33
EU 240906 EUR EUOOOA3K4ET2 96 000 000 37 682 136 240 14,84
EU 241206 EUR EUOOOA3K4EZ9 50 000 000 19 452 246 625 7,66
FRA 240710 EUR FR0127921312 120 000 000 47 380 065 600 18,67
FRA 241016 EUR FR0128379445 80 000 000 31277 861 160 12,32
MFBEU241025 EUR HU0000363072 2 000 000 819 643 049 0,32
MNB240704 HUF HU0000626148 23 000 000 000 22 984 590 000 9,05
REPAUS240725 EUR ATOOOOA38NL5 105 000 000 41 396 151 090 16,31
REPAUS241031 EUR ATO000A38NM3 105 000 000 40 999 084 613 16,15
Banki egyenlegek 10 943 309 361 4,31
Betét felhalmozott kamat - HUF 5503 089 167 2,17
Foly6szamla - EUR 5134 787 383 2,02
Foly6szamla - HUF 301 656 790 0,12
Folyészamla - USD 3776 021 0,00
Kévetelések 508 215 391 0,20
Hataridds ligyletek 508 215 391 0,20
Egyéb eszkéz6k 1265 341 436 0,50
Egyéb kovetelések 1265 341 436 0,50
Osszes eszkoz 254 708 644 565 100,34
Kotelezettségek -866 042 911 - 0,34
Egyéb kotelezettségek -775098 273 - 0,31
Hatarid8s ugyletek -90 944 638 - 0,04
Netté eszkézériék 253 842 601 654 HUF
Unitok széma 52 613 809 979

Egy jegyre juté netté eszkézérték 4,824638 HUF
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Il. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre jutd

netto eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, HUF)
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2024.01.02-6n
2024. évben eladott befektetési jegyek

2024. évben visszavaltott befektetési jegyek
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2024.07.01-én

57 577 572 586
15755 826 952
20719 589 559
52 613 809 979
253 842 601 654

Portfolié 6sszesitett nettd eszkdzértéke 2024.07.01-én

Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2024.07.01-én 4,824638
IV. A befektetési alap osszetétele
Nagysdgrend: Ft

Instrumentum Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok "241991778377" 95,33
EU 240906 EUR EUOOOA3K4ET2 96 000 000 37 682 136 240 14,84
EU 241206 EUR EUOOOA3K4EZ9 50 000 000 19 452 246 625 7,66
FRA 240710 EUR FR0127921312 120 000 000 47 380 065 600 18,67
FRA 241016 EUR FR0128379445 80 000 000 31277 861 160 12,32
MFBEU241025 EUR HU0000363072 2 000 000 819 643 049 0,32
MNB240704 HUF HU0000626148 23 000 000 000 22 984 590 000 9,05
REPAUS240725 EUR ATOO00A38NLS5 105 000 000 41396 151 090 16,31
REPAUS241031 EUR ATOO00A38NM3 105 000 000 40999 084 613 16,15
Mas szabalyozoftt piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmdliban forgalomba hozott afruhéazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhéazhaté értékpapirok (Y 0,00
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 241991778377 95,33
Netté eszkézérték / HUF 253 842 601 654 100,00

Megjegyzés: az egyes értékpapir kategdridk kdzétt vannak atfedések, egy értékpapir tébb kategéridba is tartozhat.

- rovid lejaratu dllampapirok dlinak, melyek devizakockdzatdt rendre forintra fedezte. Ezen kétvények ardnya 2024 elsé felének végén
meghaladta a 85%-ot az Alap netté eszkozértékén belil. Ezen fellil a portfélié a Magyar Nemzeti Bank dltal kibocsdatott kétvényeket

tartalmazott, a maradék részt pedig latra sz6l6 betétek tették ki.
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V. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az Alapkezelé tevékenységi kérében és tulajdonosi szerkezetében nem kévetkezett be vdltozds 2024 elsé felében. Uj lizletdgat vagy
szolgdltatast nem inditott az Alapkezeld.

A félév sordn az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt dllomdnya - a 2023-as erdteljes béviilést kdvetéen - lassuld Gtemben, de
tovabb emelkedett, igy a 2023. év végi 542 milliard forintos dllomdny hat hénap leforgdsa alatt 586 milliard forint folé emelkedett. A

nyilvanos befektetési alapok piacdn a BAMOSZ adatai alapjén az Alapkezeld piaci részesedése 2024 juniusdnak végén 4,0% volt.

VI. A befektetési politika alakulasara hatoé fontosabb tényez6k

1. 2024 elsé félévének tokepiaci folyamatai
A hazai pénz- és dllampapirpiac

2023 janudrjdban 26% kozelében tetézo6tt a hazai éves bdzisu infldciés mutatd, amely ezt kdvetden lassu, majd egyre gyorsulé Gtem(
csokkenésbe kezdett, 2024 janudrjdra pedig elérte a 3,8%-ot. Ezzel kézel hdarom év éta elészor kerllt a Magyar Nemzeti Bank
toleranciasdavjdba a fogyasztdi drindex. Janudrt kdvetéen azonban megdllt az inflacié lassuldsa, ahogy a kedvezé bdzishatds
megsz(nt, a forint nem tudott tovabb erésddni, a nyersanyagdrak irdnydbdl sem érkezett mdr lefelé haté erd, illetve a gazdasdg is
lassan élénkilni kezdett. A nyomott élelmiszerdar-infldciénak kdszonhetden az éves drindex egész elsé félévben a 4%-os toleranciaérték
alatt ingadozott, a maginfldciés mutatéban azonban a 2023-ban tapasztalt nagy zuhandst kévetéen fordulat kezdett kibontakozni a
tavaszi hénapokban, ami azt jelzi, hogy a mdgottes drnyomds a magyar gazdasdgban még mindig erésebb anndl, amit az MNB Iatni
szeretne.

Az MNB az inflacid csokkenésével, illetve a folyd fizetési mérleg egyenlegének javuldsaval pdrhuzamosan folytatta 2023-ban
megkezdett kamatcsokkentési ciklusat, 6sszességében 10,75%-rdl 7%-ra vagva az irdnyadd ratdt. Az MNB végig hangsulyozta, hogy a
pénzpiaci stabilitas kiemelt figyelmet élvez a dontéshozék szemében, ezért - az infldcids kockdzatokat is szem el6tt tartva - az év
mdsodik felére nem maradt nagy tere a tovabbi kamatvégdsoknak, kellé mértékl pozitiv redlkamat fenntartasat biztosité monetdris
politika lesz indokolt a dezinfldciés folyamat fenntartdsa és a pénzpiaci stabilitds biztositdsa érdekében. Ez utébbi gyakorlatilag azt
jelenti, hogy a jegybank el akarja kertilni a forint tulzott leértékel6dését, amihez kelléen magas kamatokra van sziikség.

A 2023-as jelentés hozamcsokkenést és forinterésodés kdvetéen 2024-ben ingadozébbd vdlt a piaci hangulat. A forint gyengliléssel
kezdte az évet, megkdzelitve a 400-as szintet az eurdval szemben, mindez pedig a tdlzott kamatcsokkentési vdarakozdsok
kiarazéddsan keresztil hozamemelkedést idézett eld a hazai kétvényekben. A diszkont kincstarjegyek hozama nem vdltozott
érdemben az év elsé felében, mig a 3 éves és anndl hosszabb hatralevd futamidejl fix kamatozdsu dllampapirok mdésodpiaci
hozamszintjei dtlagosan 60-90 bazisponttal kerliltek feljebb. Az RMAX index értéke 3,6%-kal emelkedett janudr és junius kozétt, mig a

MAX indexé az elvdrthozam emelkedés hatdsdra 0,8%-kal csdkkent.

A nemzetkozi kotvénypiac

Az inflaciés nyomds a legtdbb orszdgban tetézott 2022 mdésodik felében, ezt kdvetéen mérséklédésnek indultak az drindexek, ami
2023-at kovetéen 2024 elsé felében is kitartott. Ugyanakkor 2024-ben a dezinflaciés Utem lelassult, féként az energia- és
élelmiszerdraktdl tisztitott maginflacio esetében, ami elsésorban a keresletérzékeny szolgdltatdsok relative magas dremelkedésének
volt betudhaté.

A Federal Reserve az év elsé felében nem vadltoztatott az iranyadé 5,25-5,5%-o0s kamatsdvon. Bar az infldcié fokozatosan mérséklédott,
ezzel pedig a jegybanki kommunikdcio is egyre nyilvanvalébbd tette, hogy a kdvetkezé Iépés nagy valdszinlséggel kamatvagds lesz, a
szolgdltatdsok inflaciéja még mindig meglehetésen magas volt. Ez évatossagra késztette a dontéshozokat, igy a monetdris lazitds
lehetésége nem kerdilt teritékre. A piaci drazdsok és a Fed kommunikdciéja alapjén kettd, egyenként 25 bdzispontos kamatcsokkentés

volt valészinlsithetd az év mdasodik felében.
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Az Eurépai Kézponti Bank a kedvezébb inflacios helyzetnek kdszénhetéen juniusban megkezdte kamatcsokkentési ciklusat, az irdnyadd
betéti kamat 4%-rél 3,75%-ra csokkent. Az EKB jelezte, hogy a lazitds ellenére évatosak lesznek a tovdbbi kamatvagdsokkal,
adatvezérelt izemmaodban, hénaprél-hénapra déntenek majd. A piac itt is tovabbi kettd, egyenként 25 bazispontos kamatcsdkkentést
drazott junius végén az év masodik felére.

Mivel az inflaciés dinamika a legtébb orszagban a kordbban vartndl lassabb itemben mérséklédott 2024 elsé felében, emiatt pedig a
kamatcsokkentési vdrakozdsok kitolodtak, a kétvényhozamok tébbnyire emelkedtek janudr és junius kozott. A fejlett piacokon
dltaldnossagban 30-40 bazispontos elvarthozam emelkedést Iathattunk a 3 éves, illetve az anndl hosszabb hdtralevé futamideji

dllampapirok esetében.

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezék

A befektetési politikara hat6 egyéb tényezé nem merdlt fel az idészak sordn.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkozértékének emelkedésén keresztll mérhetd. Az Alapkezel6 folyamatos napi nettd eszkozértéken torténd visszavdsdrldsi
kotelezettség vdllaldsaval biztositja a befekteték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavdltdsdval tetszéleges
idépontban hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2024 elsé felében.

VIl Az ABA nem likvid eszk6zeinek aranyaq, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos uj megadllapodasok, az ABA aktudlis kockazati profilja
és az ABAK adltal e kockdazatok kezelése érdekében alkalmazott
kockazatkezelési rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkdzeinek aranya és kezelése

Az Alapkezelé az Alap portfoliéjaba keriil6 eszk6zdk barmelyikét illikviddé mindsitheti objektiv vagy szubjektiv kritériumok szerint
(amennyiben az elérheté piaci ar 30 napnadl régebbi, az adott pénziigyi eszkdz automatikusan az illikvid eszk6zok kzé sorolodik,
minden mds esetben az mérlegelés kérdése). Az illikviddé mindsitett eszk6zok un. nehezen értékelhetd eszkéznek mindsiiinek az
ABAK-rendelet 71. cikk (2) bekezdés e) pontja alapjan, ahol jelentés lehet a kockdzata annak, hogy a piacon megfigyelhetd drra
alapozott értékelés esetleg nem megfeleld.
A lentiekben részletezett, illikvidnek mindsitett eszkézok kapcsdn az Alapkezelé vezetése megjegyzi, hogy az illikviddé valo
mindsités indoka pusztdn az adott eszkdz esetében megfigyelhetd megbizhaté piaci ar hidnya, amibél kifolyélag a piaci arfolyam
helyett - Arazdsi Bizottsdg dltal koordindltan - értékelési modell alkalmazdsdra keriilt sor. Az Alapkezeld vezetése ugyanakkor
nem azonositott az adott eszk6zok kapcsan a kibocsatohoz, annak mikodéséhez vagy teljesitéképességéhez kapcsoldédo extra
kockdzatot.
Az Alapkezel6 egyik, lent felsorolt eszkdz esetén sem alkalmazta a Kbftv. 128. § szerinti az illikviddé valt eszkozoknek a befektetési
elklilénitésére vonatkozé dontés lehetdségét 2024.06.28-dn:
1) Magyar Fejlesztési Bank 2024/10/25 k&tvény (ISIN kéd: HU0000363072)

Kitettség: 0,32%

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos uj megdllapoddsok
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Az Alapkezeld a jogszabdlyi eléirasoknak megfelel likviditdskezelési rendszert vezetett be 2014-ben, azaz likviditdskezelési
szabdlyzatot és eljérdsokat fogadott el annak biztositdsa érdekében, hogy nyomon kdvethesse alapjainak likviditdsi kockdzatat,
valamint, hogy az Alap befektetéseinek likviditdsi profilja megfelelijen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezel6 biztositja, hogy a

befektetési stratégia, a likviditdsi profil és a visszavdltdsi politika az Alap tekintetében 6sszhangban dlljon egymassal.

c) Az ABA aktuadlis kockdzati profilja és az ABAK dltal e kockdzatok kezelése érdekében
alkalmazott kockazatkezelési rendszerek

Kockdzati profil: 2

A fenti kockdzati besorolds alapjdul szolgdld szintetikus mutatd az Alap napi hozamainak ingadozdsat veszi alapul az elmult 6t évre
vonatkozdéan Az Alap kockdzat/nyereség profil szerinti 2. kategéridba torténd besoroldsa ésszefliggésben van azzal, hogy az Alap

eszkozeinek jelentds része révid futamidejli kotvényekbe keril befektetésre.
Az Alapkezel6 a térgyév sordn a Ramasoft Kft. Varitron programjdat haszndlta a piaci kockdzat mérésére, a kockdztatott érték mutatdk

szamitdsdhoz.

VII. Az ABA nevében alkalmazhaté tokeattétel mértékében
bekovetkez6 valtozasok, a biztositék vagy a tékeattételi
megadllapodds értelmében nyujtott garancidk ujbdli felhasznaldsi
joga, és az adott ABA dltal alkalmazott tékeattétel teljes 6sszege

a) Ateljes nettdsitott kockazati kitettségre vonatkozo limit:

Az Alap a Kbftv. rendelkezései szerint - szdrmaztatott tgyletek figyelembevételével - szamitott teljes nettositott kockdzati kitettsége

nem haladhatja meg az Alap Nettd eszkdzértékének 200%-dt.

b) Az Alap teljes netto kockazati kitettsége 2024.06.28-dan: 100,00%

c) Az Alap brutté moédszerrel szamolt kockazati kitettsége 2024.06.28-an: 188,21%

IX. Tovabbi informaciok

Az Alap nem adott kdlcsonbe sem értékpapirt, sem drut, illetve az Alap nem alkalmazott sem értékpapir-finanszirozdasi, sem
teljeshozam-csereligyleteket 2024 els6 felében (ezdltal nem alkalmazott biztositék kibocsatodt, illetve ezzel kapcsolatos szerz6d6 fél
sincs).

Budapest, 2024. augusztus 28.

Simon Péter Vdradi Zoltdan

Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt.
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