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RAIFFEISEN PB PANNONIA ALAPOK ALAPJA e FELEVES JELENTES 2010.

I. A Raiffeisen PRIVATE BANKING PANNONIA Alapok Alapja bemutatédsa

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen PRIVATE BANKING PANNONIIA Alapok Alapja
Lajstrom szédma: 1111213

Alapkezel& neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezel& 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.

Kényvvizsgdléd neve: KPMG Hungdria Kft., Méré Matyds

Székhelye: 1139 Budapest, Vaci 0t 99.

Elszamolds napja: T+2 napon

Tipusa: nyilvénos nyilt végui értékpapir alap / kiegyensilyozott vegyes

alapok alapja

Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezeld a Raiffeisen Private Bamking Pannonia Alapok Alapija tékéjét a likvid eszkézokén felil kizarélag befektetési alapok
jegyeibe, illetSleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alapkezel6 az Alap mindenkori tékéjének legaldbb
nyolcvan szdzalékdt fekteti befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba. Az Alap potencidlis

befektetései kdzott a hazai kétvény alapok mellett jelentds solyt képviselnek a részvény alapok is

3. Az Alap feljesitménye

Arfolyam valtozas Arfolyam* Netté eszkozérték* A ref. Index hozama
2010. 1. félév 6,68% 1,221511 Ft 272 975 979 Ft
20089. 27,03% 1,145020 Ft 158 411 730 Ft
2008. -15,49% 0,901388 Ft 754 882 945 Ft
2007.** 6,66% 1,066648 Ft 2 476 004 502 Ft

* az félév utolsé munkanapjdra kézzétett hivatalos drfolyam és nettd eszkézérték
** az Alap 2007. mdrcius 30-i induldsétél szémitva
Forrés: RIF statisztika

4. Az Alapkezelé mikédésében bekovetkezett véltozasok

Az Alapkezeld mikédésében 2010. I. félévében jelentds valtozds nem tortént.
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ll. Az Alap teljesitményét meghatdrozoé fébb tékepiaci folyamatok

Hazai és kézép-eurépai részvénypiacok

Ellentétes negyedéveknek lehettink tandi a 2010-es év elsé félévében. Az év elején a kedvezd makrogazdasagi adatok fokoztak
a vildggazdasdgi novekedés Gjraindulaséba vetett bizalmat, igy fokozédott a kockazatvdllaldsi hajlandésag, jelentésen nét a
globdlis likviditas. Az emelkedd trendben a rendkiviil magas goérég dllamadéssaggal kapesolatos hirek is csak révid idére
okoztak megtorpandst. A negyedév végén a globdlis részvénypiacok lokdlis csicsra emelkedtek. A hazai részvényindex 14,22%-

kal emelkedett, megkézelitette a 2008. &szi tézsdei dsszeomlds eldtti, MOL akvizicids hatéssal korrigdlt értékét.

A masodik negyedévben egyre rémisztébb hirek érkeztek az eurézéna déli tagjainak koliségvetési helyzetérél. A goérég
dllamadéssdg finanszirozhatésdgaval kapesolatos problémdak egyre erételjesebben eszkalalédtak. A nemzetkézi gazdasdgi
ndvekedés Ujrainduldsdba vetett bizalom is megingott, igy a mdsodik negyedév szinte teljesen elemésztette az elsé negyedév
nyereségét. A befekteték egy Gjabb, immar az dllami szférabél kigylrizd hitelezési vdlsagtdl tartva, jelentds mértékben
csdkkentették kockdzatos kitettségeiket és biztonsdgos eszkdzékbe (USA kdtvények, német dllampapirok) és devizdkba (USD,
CHF) menekiiltiek. A fent emlitett események hatésdra a hazai részvénypiacok a globdlis részvénypiacokkal 8sszhangban jelentés

mértékben csckkentek.

A BUX index tagjainak elsd negyedéves teljesitményét megvizsgdlva alig taldlunk olyat, amelyik eséssel zérta a negyedévet. Az
index emelkedését csupdn 3 papir tudta tilszarnyalni, ezek kézil az OTP és a MOL a két legjelentésebb. Az OTP nemcsak egy
bank, hanem az egész térség legnagyobb forgalmi véllalata, részvénydrfolyamdaban Kézép-Eurdpa aktudlisan igen kedvezé
megitélése is tikrozédik. A MOL féként az 0j olajmezdin végrehaijtott sikeres kutatdsainak, valamint a magas olajéraknak
készonheti az emelkedést. A kisebb forgalmi Rédba a mérciusi optimizmus legnagyobb nyertese volt, arfolyamdban a recessziot
kovetd kilgdbaldsban rejlé gépjarmiipari lehetségek is j6tékonyan fejtették ki hatdsukat. A Richter gyenge teljesitményét ezittal

hirszegény kérnyezetben érte el, kordbbi emelkedése utdn nem ot 0], piacmozgatd hatdsi esemény.

A masodik negyedév sordn Eurdpa egyre tobb orszagardl derilt ki, hogy dllamadéssaguk, dllamhdztartdsi  hidnyuk
fenntarthatatlon. Ez azt is jelenti, hogy az dllami koltekezésre alapozott gazdasagélénkitési kisérlet a végére ért.
Magyarorszagon a vélasztdsokat kévetéen a politikai elit meggondolatlan kijelentései jelentésen megingatték az orszdg
stabilitdséval kapcsolatos nemzetkdzi bizalmat. A fentiek fényében nem meglepd, hogy a globdlis hangulat romlésa mellett a
BUX alulteljesitette a régiés részvényindexeket. 13,18%kal esett a hazai részvénypiac legfébb indikdtoranak, a BUX-nak az
értéke 2010. mdsodik negyedévében, ezzel féléves teljesitménye -0,83%-ra csdkkent. A RAX index 9,84%-o0s és a BUMIX index
10,09%-0s csokkenése a masodik negyedévben azt jelzi, hogy a piac egyéb szegmensei is gyengélkedtek, de a BUX-hoz képest

kevésbé estek.

A BUX index tagjainak mdsodik negyedéves teljesitményét megvizsgdlva vegyes képet tapasztalunk. A nagy papirok kivétel
nélkil estek, egyedil a Richter volt képes minimdlis emelkedést felmutatni, a forintgyengilés miatt bekdvetkezd javuld
exporthelyzete és a reményt keltd gydgyszerkisérleteinek készénhetéen. A MOL é&rfolyamét az Gjabb és Gjabb olaj és foldgéz
leléhelyek felfedezése tartotta. Az OTP a negyedév vesztese, hiszen nemcsak az eléz8 negyedév nyereségét, hanem annak kézel
dupldjat veszitette el. A legnagyobb kézép-eurépai részvényt az extra bankadd bejelentése mellett a romlé globadlis is hangulat
sOjtotta. A bankrendszertél valé befektetdi elfordulds az alacsonyabb likviditésd szektortarsat az FHB- is silyosan érintette, aki

ezzel a félév vesztese is lett. Az egyedi sikersztorikat, vagy magas osztalékot kindlé kis papirok voltak a negyedév nyertesei.
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A legnagyobb 20 kézép-eurdpai részvényt t6méritd aggregdlt index, a CETOP20 valamint a lengyel és a cseh t8zsdeindexek
euréban szdmolva felilmiltdk a hazai részvények teljesitményét, kdszonhetden a hazai gazdasdg nemzetkdzi megitélésében

bekdvetkezett negativ fordulat eredményeként kialakult erételjes forintgyengiilés hatasdra, viszont sajat devizdban kalkulélva a

hazai t6zsde indexe csdkkent a legkisebb mértékben.

Hozam, % (sajat devizéaban) BUX (HUF) WIG20 (PLN) PX (CZK) CETOP20 (EUR)
2010. elsé negyedév 14,22% 4,47% 7,12% 12,99%
2010. masodik negyedév -13,18% 9,00% 7,76% -14,96%
2010. elsé félév -0,83% -4,93% -1,20% -3,91%

Nemzetkozi részvénypiac

2010. els¢ féléve globdlisan mozgalmas idészak volt, az év elején optimizmus majd a mésodik negyedévben inkdbb
pesszimizmus uralkodott a piacokon. Az egyes devizdkban kimutatott hozamok jelentds eltéréseket mutatnak. Az eurd jelentésen

gyengiilt a dollérral szemben, a forint pedig az euréval szemben. igy fordulhatott elé, hogy a sajat devizéban alig véltozé

amerikai indexek forintban kétszamjegyl emelkedést mutatnak.

Részvényindexek hozama :11) ¢ CETOP20 RTSI MSCI Feltorekve  MSCI World
2010. 1. félév EUR usD Eurépa USD Free USD
Sajat devizaban 0.83° -3,91% -7,29% -10,41% -10,88%

. -0,83%
Forintban 1,39% 14,38% +10,70% +11,41%

A részvénypiacokat felfelé segitette az alacsony kamatkdrnyezetben magdnak helyet keresé bdséges likviditds, mikdzben a fébb
jegybankok elkételezettek maradtak, hogy az alapkamatot térténelmileg alacsony szinten tartsdk (ezzel fenntartva a magas
kockazatvdllalési hajlandéségot). A makrogazdasdgi mutatdk is azt jelezték, hogy a fellendilés folyamatban van, ez kilénssen
az USA-ban volt szembetiiné. A véllalati gyorsjelentések is kedvezéen alakultak, a véllalatok mér nemcsak az egy részvényre
juté eredmény szintjén tudtak pozitiv meglepetéseket okozni - amelyeket a kdltségesdkkentési intézkedésekkel kénnyen el lehetett
érni -, hanem a bevételek tekintetében is. Persze a kép nem volt ennyire tokéletes, a befektetdi hangulatot t6bbszér befolydsolta
negativan a fejleft orszdgok tobbségében bekdvetkezett dramai eladésodds (j6 példa erre Gordgorszag helyzete), a
vildggazdasdg hizderejének szdmité Kina monetdris szigoritd intézkedései és a részvények redlis értékeltségének

megkérddjelezése.

2010. mdasodik negyedéve a t6zsdék szamdra a korrekcié id8szaka volt. Nem tapasztaltunk olyan drédmai mértéki és sebességi
zuhandst, mint a 2008-as pdnikidészakban, de a rossz hangulat hénapokra dllandésult. Uj elemként keriilt a kéztudatba az
amerikai és az eurdpai t6zsdék teljesitményének tartés elvalasa egymdstél, egyes eurdpai indexek zuhantak, mig az amerikaiak
joval kisebb mértékben veszitettek értékiikbél. A divergencia sajat devizdban kifejezve nem is lett volna olyan feltind, de kbzds
devizdban mér egyértelm(. A dollar ugyanis biztonsdgi menekiilé devizaként kezdett Gjra funkciondlni és az eurépai gazdasdgi
és monefdris egyittmikddés jovéjét megkérddjelezé események és nyilatkozatok hatdsara az amerikai fizetéeszkdz

nagymértékben erésédétt az eurépai kzds valutdval szemben.
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A jopdn gazdasdg és t8kepiac sajdtos kiilénutas dinamikdja az elmilt évekhez hasonléan az elsé félévre is jellemzé volt. Hidgba
mutatott az év vége felé a japdn gazdasag élénkilésre utald jeleket az 4ttdrés elmaradt, sét a fejlett piacok kézil a masodik
negyedév és az egész elsé félév soran a Nikkei teljesitett az egyik leggyengébben (csak a goérdg és spanyol t6zsdék jartak

rosszabbul).

Kina kapcsdn a legérdekesebb fejlemények a kinai jian drfolyamdnak szabadabbra engedésével kapcsolatos kozlések és
taldlgatdsok voltak. Az illetékes kinai hatésdgok ismét megemlitettiék a vilag tdkepiacainak kdzdnsége szamdra, hogy

+elgondolkodnak a kinai fizetéeszkdz erésddése mesterséges akaddlyozdsanak gyengitésén”.

A fejl6dé piacok tovabbra sem voltak képesek elszakadni a fejlett piaci armozgdsoktél. Az dprilisi éves lokdlis csicsot kdvetéen,
az egyes eurépai dllamok koéltségvetési hidnyanak finanszirozhatéségaval ill. globdlis ndvekedés fenntarthatéségaval
kapcsolatos aggodalmak komoly t6kekivondst eredményeztek a kockazatosabb eszkdzokbél, igy a fejlédd piaci részvényekbdl

is. A globdlis fejl6dé piacokat reprezentdlé indexnek a félév végére sem sikerilt visszakapaszkodni az dprilisi lokdlis csicsig.

Hazai allampapirpiac

Erés évkezdet, veszteséges mdsodik negyedév a hazai dllampapirpiacon, legaldbbis ami a hosszabb futamideji papirok
szegmensét illeti. A MAX index mdsodik negyedéves teliesitménye -2,3% volt, ami a féléves teljesitményt 4,5%-ra (évesitve kdzel

9%) mérsékelte. A legkevésbé kockdzatos RMAX index mdsodik negyedéve is pozitiv left (ezen index esetében igen ritka, ha nem

példa nélkilli a negativ negyedév), a félév végi évesitett hozama megkédzelitette a 6%-ot.

K&tvényindexek hozama Merrill Lynch
2010. I. félév Feltérekvo
Eurépa EUR
Index devizaban 6,35%
. 2,86% 4,35% 4,50%
Forintban 12,19%

Forrds: BLOOMBERG

Visszds hangulatban kezdédstt a 2010. év, hiszen a kiemelkedd teljesitmény 2009-es évet némileg bedrnyékoltak az év végén
hirtelen felugré hosszi hozamok, a Dubai ingatlanfinanszirozdési problémdk és a régiéban megjelené eladdsi nyomds. A 8% koril

tet6z8 hosszi hozamok azonban azt sugallték, hogy a pdnik elétt all6 tér korldtos.

Ezek mellett 2010. vdlasztasi év Magyarorszdgon, ami az ilyenkor jellemzé kéltségvetési tilkoltekezés miatt ndvelheti a forint
denomindlt eszkdzdkkel kapesolatos bizalmatlansagot, annak ellenére, hogy idén csak szigori IMF ellenérzése mellett kélthetett a

kormény a vdlsag kapcsan felvett hitel miatt.

A 2009-es megszoritdsoknak kdszdnhetéen Magyarorszdg tobb kilféldi elemzé szemében mintaorszaggd vélt a folysd
koltségvetési hiany tekintetében (a pesszimistdbbak viszont a még mindig hatalmas dllamadéssdgot és a gyenge novekedési
adatokat hangsilyoztdk). A globdlis kockédzatvéllalds erésédése, valamint a hazai hidny kedvezd alakuldsénak egyittes
hatésaként az elsé negyedév folyamdn emelkedett a kilféldiek dllampapir-dllomdnya, ami szintén a visszatéré bizalom jele volt. A
gordg adéssdagvdlsag kozepette ez mindenképp pozitiv jel volt, s hozzdjérult ahhoz is, hogy a forint Gjra megkdzelitse a 260
forintos &rfolyamot az euréval szemben, az MNB pedig havonta egy Gjabb vagdssal 5,5%ra csdkkentse az alapkamatot mércius

végére.
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Aprilis nagy részét leszamitva kedvezétlen hangulatban telt a hazai dllampapirpiac ideje a masodik negyedévben. Aprilis
kézepére még lokdlis mélypontjara csckkent a 10 éves hozam (6,3-6,4%-os szinten), a révidebb futamideji dllampapirokat pedig
5% alatti hozamokkal lehetett csak megkapni. A piaci szerepldk tobbsége tovabbi MNB kamatcsdkkentéseket prognosztizdlt,
mikézben a forint a 260-as szintet ostromolta az euréval szemben. Ugyan é&prilisban az MNB egy Gjabb 25bp-al tdrténelmi
mélypontra, 5,25%ra csdkkentette az irdnyadd ratdjdt, a mdjusban felerésédé befektetéi aggodalmak azonban valészinileg

hénapokkal eltoltak a kévetkezé kamatvégds idépontiat.

Aprilis végén a gérég dllamadésdg finanszirozhatésagdval kapesolatban kialakult nemzetkézi panikhangulat jelentds esést
eredményezet a hazai dllampapirpiacon is. A 10 éves futamideji dllampapir hozama pér nap alatt 6,4%-r6l 7,8%-ig emelkedett
(kb. 9%-os éarfolyamesést produkdlva). A hazai révidebb futamideji dllampapirok elvart hozama is 5%-rél 5,6%-ig ugrott,

kidrazva a tovabbi kamatcsckkentéseket. Mindezzel parhuzamosan a forint 280 félé gyengiilt az euréval szemben.

A piaci bizalom helyredllitésa céligbdl az EU az IMF-el kézdsen hatalmas mentécsomagot és likviditasésztonzd programot
jelentett be. A bejelentés kedvezéen hatott a hazai hozamszintre és a forintra is, de csak dtmenetileg. A piaci szereplék tobbsége
szerint ugyanis Gérégorszdg a mentécsomag ellenére sem fogja elkeriini az dllamcsédét (azaz a hitelei torlesztésének
Gtitemezését), 1obb Svezeti tagorszag pedig jelentés megszoritdsokat volt kénytelen eszkdzdlni egy olyan helyzetben, amikor a
torékeny gazdasdgi ndvekedés éppen a koltségvetéstdl jové tdmogatdst igényelné. Az eurdpai befektetési eszkdzsk igy az elmilt
idészakban lekeriltek a preferdlt befektetések listéjarél, ami hatrdnyosan érintette az dvezethez gazdasdgi szdlakon keresztil

erésen kotéds, még eurdzéndn kivil esd, de oda igyekvd orszégok tékepiacdt is.

Ebben a kockézatkerilé hangulatban latott napvilégot néhdny hazai kormanyparti politikus részérél olyan nyilatkozat, amiben a
magyar kéltségvetés kritikus dllapotdrsl, Gérégorszdggal valé dsszehasonlitésrél és dllamcsdéd kozeli helyzetrdl volt sz6: a forint
heves gyengiléssel reagdlt, a piaci elvart hozamok meredeken emelkedtek, de a hirek nem csak idehaza, hanem szerte a
vilagban kisebb pdnikot okoztak. A kormdnyfé szavai, illetve az azt kéveté gazdasagpolitikai intézkedések aztédn megnyugtattak
a piacokat, abban ugyanis a kordbbi 3,8%-0s hidnycél tartdsa szerepelt. A hazai hosszd hozamok a félév végére végil

valamelyest a 2009. végi szintek alatt zartak, szinte teljesen lenulldzva az elsé negyedév hozamcsokkenését.

)6l tikrézte a piaci eseményeket a kilféldi befekteték dllampapir-gllomanydnak alakulésa. Aprilistél gyakorlatilag folyamatos volt
az éllomdany csdkkenése, azaz a piac egyre inkabb a hazai szerepldk vésérlasaira volt utalva. A jelenlegi gazdasdgi folyamatok
jelentésen csokkentették az orszdg finanszirozasi igényét, igy az dllamadéssag belilrél torténé finanszirozdsa a kordbbiakhoz
képest kisebb problémat jelent. Mindez csdkkentette a hazai &llampapirpiac sebezhetéségét, azonban — a vdlasztasokat

kévetden — Gjra megjelent a politikai kockdzat, illetve a gazdasdgpolitikai intézkedések implementaciés kockézata.

Nemzetkozi kdtvénypiac

A piaci szerepldk vételi kedve toretlennek bizonyult az év elején, még akkor is, ha mindenki tisztdban volt vele, hogy barmikor
Ojabb csontvazak eshetnek ki a szekrénybdl, csédbe mehet egy nagybank, egy ingatlanpiaci szerepl8, vagy mint a gérég példa

mutatta, akdr egy dllam fizetdképessége is veszélybe kerilhet.

Aprilis végén a gérég dllamesdddel kapesolatos félelmek jelentds felerdsadésének lehettiink tandi. Egyes nemzetkézi befektetdk
mar a kdzds valutarendszer &sszeomlasét viziondltdk. A kialakult panik ugyan a 2008. szeptemberi Lehman-csédhdz nem
hasonlithaté, de a bankkézi hitelezés eurépai szinten kezdett akadozni, az Eurépai Kdzponti Bankndl elhelyezett egynapos
betétek volumene 10 hénapos csicsra emelkedett. Az események hatdsdra 750 Mrd Eur értéki mentécsomagrél déntéttek az
Eurépai Unié pénzigyminiszterei az EKB-val és az IMFfel kzdsen. Az Eurdpai Unié és az Eurdpai Kézponti Bank mdjus 9-én
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bejelentett Iépései szinte korlatlan révidtavi finanszirozést biztositottak a bankrendszernek. A lépések l&tvanyosan demonstraltak
az Eurdpai Unié vezetdinek azt a szandékdt, hogy egyben tartsék a monetdris uniét, megelézzék a tomeges dllam- és véllalati

csédoket, valamint megévjdk a térékeny gazdasdgi konjunktirdt.

A vilag tékepiacain kidjult panikhangulat jelentds hatdssal volt az eurdpai pénz- és tékepiaci hozamokra. Aprilistél emelkedé
palyéra é&llt a hdrom hénapos bankkézi hitelkamatlab (EURIBOR), ami a bankok egymdssal szembeni névekvé bizalmatlansagat
tikrozte. A gordg melett a t8bbi veszélyeztetett orszdg (Spanyolorszdg, Portugdlia, Olaszorszég) dllampapirpiaci elvért hozamai
meredeken emelkedtek, mikézben a jobb megitélés alatt 4ll6 orszdgokban (Németorszdg) a hosszabb futamideji dllampapirok

elvart hozama tovébb csdkkent, ami az ilyenkor tipikus biztonségos eszkdzdkbe valé menekiilést tikrozte.

A kritikusnak tekinteft eurépai orszdgok dllampapir és vdllalati kétvényeinek csédfedezeti drét tikréz6 CDS-ek jelentdsen
emelkedtek a mdsodik negyedévben. A globdlis kdtvénypiacokon ezzel szemben a pdnikhangulatban kialakult magasabb

hozamszintek relative gyorsabban normalizalédtak.

A referencia index teljesitménye

Az Alap dltal megcélzott kockdzati szintet, igy az Alaptél elvarhaté hozamot jél tikrdzi az aldbbi dsszetett index teljesitménye.
Bar az Alap nem kévet benchmarkot, igy az itt lathaté Ssszetett referenciaindex dsszetételét sem szdndékozik szorosan kéveti az
alapkezeld, viszont az alabbi index kockdzati szintie hozzavetélegesen megegyezik az alapkezeld dltal megcélzottal. Eppen
ezért az Alap teljesitményét 6sszehasonlithatiuk a hasonlé kockdzati szintet megcélzé indexével. Az Ssszetett referenciaindex

alant lathaté +3,78%-0s, alapkezelési dijjal nem korrigdlt teljesitményhez képest az Alap jelentésen tilteljesitve a viszonyitdsi

benchmark-ot +6,68%-ot teljesitett a koltségek levondsa utan.

Az Bsszetett referencia index és 8sszetevoinek nomindlis teljesitménye 2010. januar - junius
Forintban Index valutdban

MAXC +4,35% +4,35%
RALA +2,50% +2,50%
BUX -0,83% -0,83%
MSCI World +11,41% -10,88%
Referencia index* 3,78%

* 30% MAXC - 20% RALA - 30% BUX — 20% MSCI World Forrds: BLOOMBERG

lll. Az Alapkezelé befektetési stratégidja a félév sorén

Az Alap jellegébdl adédéan a befektetési stratégia elsésorban a részvény, kotvény és pénzpiaci valamint alternativ
eszkdzcesoportokat lefedd alapok portfélion beliili ardnydnak a mindenkori piaci kilatdsoknak megfelelé meghatdrozaséra, illetve
az egyes befektetési alap tipusokon beliil a konkrét befektetési alapok kivélasztasdra iranyul. Az Alap a BAMOSZ kategorizalas

értelmében kétvénytilstlyos alap, azaz a pénzpiaci és kétvény alapok teszik ki a portfélié jelentds részét.

Az alapkezeld 2010 elsé félévében két lépésben névelte a kotvény eszkdzok ardnydt. Az elsé negyedévben a kedvezd globdlis
és hazai befektetdi hangulattal 8sszhangban emeltik a hazai révid lejaratd dllampapirokba fekteté alapok silyat. A hazai

kotvénypiac elsé negyedéves kedvezé teljesitését kovetéen (CMAX +5,94%), a masodik negyedévben szinten tartottuk a fent
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emlitett eszkdzok kitettségét. A kdtvény eszkdzesoport silydnak novekedése abbédl adédik, hogy az alapkezeld a biztonsédgosabb,
bankbetét alternativdjanak is tekinthetd, tékegarancidt nydjté likviditasi alapba fektette szamlapénzét.

A részvény eszkdzosztdly silyét az alapkezelé nem médositotta jelentésebb mértékben, viszont médositottunk az eszkdzosztdly
regiondlis dsszetételén. Kedvezé déntésnek bizonyult, hogy a hazai gazdasdg megitélésének romlésa miatt az alapkezeld a
magyar ill. kézép-kele-eurépai részvény tipust alapbdl (RARA) a globdlis fejlett és fejlédé piaci alapokba csoportositott ét.

Az egyéb alapokban végrehaijtott kitettségiinket a eurdpai gazdasaggal kapcsolatos kockdzati tényezdk erésddése miatt

csokkentettiik.

Suly a poriféliéban 2009.12.31. 2010.03.31. 2010.06.30.
Kétvény és Pénzpiaci Alapok 7,3% 16,1% 31,1%
Raiffeisen Pénzpiaci Alap 7,3% 16,1% 16,3%
Raiffeisen Likviditasi Alap 0,0% 0,0% 14,8%
Részvény Alapok 55,0% 53,6% 54,4%
Raiffeisen Nemzetk&zi Részvény Alap 10,8% 11,7% 17,0%
Raiffeisen Részvény Alap 22,5% 18,6% 15,7%
Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja 21,7% 23,3% 21,7%
Egyéb alapok 28,7% 17,9% 10,1%
Aegon Atticus Alfa Szdrmaztatott Alap* 7,8% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Alapok Alapja - Konvergencia 20,9% 17.9% 10,1%
Készpénz 9,0% 12,4% 4,4%

*kordbban Aegon Citadella Alap Alfa
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IV. A Raiffeisen PRIVATE BANKING PANNONIA Alapok Alapja befektetési alap altal 2010. jonius 30-an tartott
befektetési alapok jellemzoi

Kotvény és Pénzpiaci Alapok

Alap Benchmark Max. Alapkezelo Befektetési politika
Alap-
kezeloi
dii
Az Alap forrasait elsésorban révid futamideji dllampapirokba, MNB-k&tvényekbe
. L o o Raiffeisen Befektetési valamint véllalati kétvényekbe fekteti. Az Alap igyekszik kihaszndlni intézményi

Raiffeisen Pénzpiaci Alap 100% RMAX 1.50% Alapkezels Ztt. befektetdi mivoltabol eredd elényaket, igy tobbek kizatt olyan eszkézskbe fektet be,

melyek mdsok szdmdra nem érhetdk el és ezeket kdzvetiti sajat befektetdi felé.

Az Alapkezeld alacsony kockdzat- és azdrfolyamingadozdsok minimdlis szinten tartésa

. . s L mellett a lehetséges legmagasabb hozamot kivénja elérni. Az Alap elsésorban a

Raiffeisen Likviditasi Alap 3 hénapos BUBOR [2005. szept. 30ig: 1,50% Raiffeisen Befekletesi kevésbé kockdazatos révid hatralévs futamideji dllampapirokba és az

RMAX Index)

Alapkezel& Zrt.

arfolyamingadozasoktdl mentes egyéb likvid eszkézokbe (pl. bankbetét) szandékozik
befektetni az alapban &sszegyiijtott t6két.

Alap

Duration (év)
(2010.06.30)

Eszk6z allokécio
(2010.06.30)

Orszag allokacio
(2010.06.30)

Raiffeisen Pénzpiaci Alap

0,49

Diszkontkincstdriegyek 2,49%

Allamkétvény 21,60%
Véllalati kétvény 2,66%
Jelzéloglevél 1,64%
Lekotott betét 28,17%
Szémlapénz 43,44%

Magyarorszég: 100%

Raiffeisen Likviditasi Alap

0,21

Szdmlapénz 65,43%
Lekotott betét 34,57%

Magyarorszdg: 100%

Forrds: az alap 2010. jonius havi jelentése
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Részvény Alapok

Alap

Max.
Alap-
kezeloi
dij

Benchmark

Alapkezelo

Befektetési politika

Raiffeisen Nemzetkdzi
Részvény Alap

85% MSCI World Free Index - 15%

RMAX 2,00%

Raiffeisen Befektetési
Alapkezeld Zrt.

Az Alap a t6rvényi limitek kihaszndaldsa mellett a biztonsagot és a maximdlis dgazatok,
foldrészek szerinti diverzifikaciét tartja alapvetd célignak. Hosszabb tavon vérhatéan 80-
90%-0s mértékben fektet nemzetkdzi, déntéen OECD tagorszdgok t6zsdéin jegyzett
részvényekbe, mig a fennmaradé 8sszeget f8leg likvid eszkdzokben tartja.

Raiffeisen Részvény Alap

30% BUX - 50% CETOP20 - 20%

RMAX 2,0%

Raiffeisen Befektetési
Alapkezeld Zrt.

Az Alap eszkdzeinek legaldbb 70%-4t részvényekbe, a fennmaradé részt likvid eszkézdkbe
fekteti. Az Alapkezeld a piaci helyzet mindenkori megitélésének megfeleléen dont a
részvényeknek és egyéb eszkdzoknek az alap sajat tékéjén belili aranyardl, igy
eléfordulhat olyan piaci szituécié, amikor a részvényhdnyadot az Alapkezelé 70% ala
csdkkenti. Kedvezé tékepiaci helyzetben ugyanakkor a részvények aranya megkézelitheti a
100%-ot is. Az Alapkezeld a hazai és egyéb kelet-eurdpai t8zsdén jegyzett véllalatok
elemzése alapjdn olyan befektetési stratégiat alakit ki, amely kézéptévon az egyedi
részvényekbe torténd befektetés kockdazati szintjénél alacsonyabb kockazat mellett a
kotvénybefektetések hozamdt meghaladé megtériilést biztosit.

Raiffeisen EMEA Részvény
Alapok Alapija

85% MSCI EMEA Index — 15% RMAX 1,0%

Raiffeisen Befektetési
Alapkezelé Zrt.

Az alap befektetési célteriiletének orszégai elsédlegesen KeletEurépa, Oroszorszdag, Kézel-
Kelet és Afrika, dsszefoglalé nevén az EMEA régi6 orszégaibdl kerilnek ki. Az alap
eszkozei kozott szerepld befektetések dltal reprezentdlt régidkat, orszdgokat és gazdasagi
szekforokat az alapkezelé fundamentdlis alapon vélasztja ki a fenti tdgabb région belil. Az
Alap a sajat tékéjének huszondt szdzalékat meghaladé mértékben fektethet a ,Deutsche
Bank X-Trackers EMEA ETF” alapba.

Alap

A legnagyobb sulyu részvények / részvény
alapok (2010.06.30)

Orszag/szektor allokécié
(2010.06.30)

Raiffeisen Nemzetkdzi
Részvény Alap

Shell, Toyota, Chevron Texaco, AT&T, Daimler, Total, Nippon
Telephone, Barclays, Verizon, ENI

Részvénypozicidk devizdk szerint: EUR: 43,87%, USD: 18,98%, JPY: 17,82%, GBP: 8,87%, AUD: 0,52%,
CAD: 2,32%, NOK: 0,83%, CHF: 1,78%, DKK: 1,43%, SEK: 2,89%, TRY: 0,68%

Részvénypozicidk szektorok szerint: pénzigy: 16,73%, energetika: 21,67%, ciklikus fogyasztdsi javak: 20,67%,
nem ciklikus fogyasztasi javak: 3,68%, kommunikdcié: 17,21%, ipar: 7,37%, technolégia: 0,46%,
kézszolgéltatds: 2,96%, alapanyag: 9,29%

Raiffeisen Részvény Alap

MOL, OTP, Richter, CEZ, Erste Bank

Részvénypoziciok orszdgok szerint: Magyarorszdg: 44,36%, Csehorszag: 13,61%, Lengyelorszag: 13,70%,
Ausztria: 7,83%

Részvénypozicidk szektorok szerint: pénzigy: 27,67%, kdzszolgdltaték: 11,16%, nem ciklikus fogyasztdsi
javak: 10,68%, kommunikdacié: 10,28%, energetika: 15,38%, alapanyag: 2,92%, ipar: 0,60%, ciklikus
fogyasztési javak: 0,64%, technolégia: 0,16%

x Raiffeisen

ALAPOK

10




RAIFFEISEN PB PANNONIA ALAPOK ALAPJA o FELEVES JELENTES 2009.

Raiffeisen EMEA Részvény
Alapok Alapija

Deutsche Bank X-Trackers EMEA ETF, JP Morgan EMEA Részvény
Alap, Morgan Stanley EMEA Részvény Alap, SSgA Middle East &
Africa Index Alap, , RCM Oroszorszag Részvény Alap

Egyéb: 31%

Dél-Afrikai Kéztdrsasag: 25%, Oroszorszag: 24%, |zrael: 8%, Térokorszdg: 8%, Lengyelorszag: 4%,

Forras: az alapok 2010. jonius havi jelentései

Na: nincs adat

Egyéb Alapok
Alap Benchmark Max. Alapkezelo Befektetési politika
Alap-
kezeloi
dii
Az Alapkezeld az Alap mindenkori tékéjének legaldbb nyolcvan szdzalékat befektetési
alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alap déntden
kelet- és kdzép-eurdpai — azon belill is elsésorban orosz, lengyel, cseh és hazai -,
o ‘ 10% RMAX — 40% Merrill Lynch K-Eui . - kisebb rc'as.zben eg)feb Fe.ltorfak}/o piaci ollamkott/e.n.yeket és reszvenyek.ef vas?rl? ,
Raiffeisen Alapok Alapja - ‘ . M o Raiffeisen Befektetési befektetési alapok jegyeit vasarolja. A Befektetési jegyek zavartalan visszavéltésdhoz
. Allamkatvény index — 50% MSCI 2,00% .\ o g pex ., , .\ . g
Konvergencia Emerging Europe 10,/40 net div reiny Alapkezel& Zrt. szikséges likviditds fenntartdsa érdekében az Alapkezelé az Alap mindenkori tékéjének
9ng P legaldbb 10%-4t hazai pénzpiaci alapokba fekteti. Az Alapkezelének 2007.01.29-4!
lehetésége van az Alap mindenkori tékéjének maximum 10%-ig olyan befektetési
alapokba fektetni, amelyek befektetési politikaja nem illeszkedik az Alap befektetési
politikéjahoz.

Alap

Tipus

Eszk6z allokacio

Orszag allokacio

(2010.06.30) (2010.06.30)
Kilfoldi kétvény befektetési jegy 39,02%
p . . , Kilfsldi részvény befektetési jegy 49,04%
Raiffeisen Alapok Alapja - | Kiegyenstlyozott vegyes Hazai befeklstési jegy 8,38% Na

Konvergencia

alap

Készpénz (deviza) 2,68%
Készpénz (forint) 0,88%

Forrds: az alapok 2010. jonius havi jelentései

Na: nincs adat
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IV. Portfolié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2009.12.31-EN

Nagysagrend: Forint

- ISIN, egyeb

Megnevezés azonosité kéd | darabszém piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 14 151 452
Forint 14 151 452
Befektetési jegy és egyéb kollektiv
befektetési értékpapir 143 669 879
Eurépai befektetési alap vagy az EU-ban léterhozott
megfelelsje 0
Egyéb befektetési jegy és kollektiv befektetési
értékpapir 143 669 879
Nyilvégd 143 669 879
AEGON ALFA HU0000703970 7068710 12245784 HUF
RAAK HUO000702774 7 741 844 33040719 HUF
RANRA HU0000702790 8 788 956 17 018 741 HUF
RAPA HUO000702758 4 000 000 11 556 684 HUF
RARA HUO0000702766 18 000 000 35473 950 HUF
REAK HUO000703715 28 061 797 34 334 001 HUF
Kovetelések 188 638
Kételezettségek -68 303
A portfolié értéke 6sszesen 157 941 666

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2010.06.30-AN
Nagysagrend: Forint
] I5IN, egyeb
Megnevezés azonosité kéd | darabszém piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 12 145 837
Forint 12 145 837
Befektetési jegy és egyéb kollektiv
befektetési értékpapir 260 538 278
Egyéb befektetési jegy és kollektiv befektetési
értékpapir 260 538 278
Nyilivégi 260 538 278
RAAK HUO000702774 5741 844 27 617 213 HUF
RALA HU0000702097 22 054 279 40 249 522 HUF
RANRA HU0000702790 22 576 497 46 221 427 HUF
RAPA HUO0000702758 14 916 068 44 365 890 HUF
RARA HUO000702766 21 856 665 42 896 262 HUF
REAK HUOO00703715 42 196 341 59187 964 HUF
Kovetelések 1747
Kotelezettségek -104 142
A portfolié értéke 6sszesen 272 581 720

Az Alap 2010.01.01. és 2010.06.30. kdzatt nem vett igénybe hitelt.
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V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befekietési jegyek forgalma (db)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2009.12.31-6n 138 348 429
2010. I. félévben eladott befektetési jegyek 115539 645
2010. I. félévben visszavéltott befektetési jegyek 30413 999
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2010.06.30-an 223 474 075
Portfélié &sszesitett nettd eszkdzértéke 2010.06.30-6n 272 581720
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2010.06.30-én 1,219746

2. Az Alap netté eszkozértékének és egy jegyre juté netté eszkézértékének valtozésa

Ft

400 000 000 1,30
I Netté eszkdzérték  —¢—Egy jegyre juté netté eszkdzérték
+ 1,25
300 000 000 +
+ 1,20
200 000 000 + + 1,15
+ 1,10
100 000 000
+ 1,05
o . . - 1,00
a"o,, ao)o ao)o ao)o ao,o ao)o
2 % % % % %
"3, 2 25 3, "% "3, %

Forrds: RIF Statisztika

Az Alap a térgyidészakban nem fizetett hozamot, a hozam az arfolyamban kerilt jévairésra.

Budapest, 2010. augusztus 12.

Balogh Andrés
az Alap képviseletében
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