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I. A Raiffeisen Garantdlt Pénzpiaci Alap (RAGA) bemutatésa

1. Alapadatok

Alap neve:
Lajstrom szdma:
Alapkezelé neve:
Székhelye:
Letétkezel6 neve:
Székhelye:
Forgalmazé neve:
Székhelye:
Kényvvizsgdld neve:
Székhelye:
Elszamolds napja:
Tipusa:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja
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T napon

pénzpiaci

hatdrozatlan

Az Alap 2005. jdliusdban indult. Az Alap befektetési célia, hogy kizdrélag likvid eszkézokbe térténd befektetéssel maximdlis biztosnagot
nyljtson a befektetdk szdmdra. A befektetések kialakitdséndl a biztonsdg mellett a kiszamithatésédg kap kiemelt fontosségot. Az
Alapkezelé az dsszegyjtott t8két kizardlag hitelintézeti, mégpedig a Raiffeisen Bank Rt. &ltal kindlt létra sz416 és lekstott betétekbe fekteti.
Az Alap olyan szdmlaszerzédést kétott a Raiffeisen Bank Rt.-vel, amely biztositja, hogy az Alap minden naptéri hénap elején az Alapban

meglévé aktudlis t8kére vonatkozéan garantdlt minimum hozamot nydijtson.

3. A RAGA teljesitménye

Arfolyam Arfolyam Netté eszkozérték Brutté éves A ref. Index

valtozas hozam hozama
2008.06.30 3,46% 1,191070 Ft 3296 017 778 Ft 3,98% 3,82%
2007.12.31 6,89% 1,151197 Ft 1572 622 124 Ft 7,74% 7,89%
2006.12.31 5,49% 1,076999 Ft 813 245 402 Ft 6,51% 6,92%
2005.12.31 2,09% 1,020932 Ft 887 245 330 Ft 2,63% 2,63%

4. Az Alapkezelé mikodésében bekovetkezett viltozasok

Az Alapkezeld mikddésében 2008. |. félévében jelentds valtozas nem tortént.
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Gllomény

Il.

Az Alap teljesitményét meghatdrozé fébb tékepiaci folyamatok

Az dllampapirindexek elsé féléves teliesitményét mutatia az aldbbi tdblazat. Lathatjuk, hogy a tavalyi évvel ellentétben, az idei év elsé

félévének végére a hosszo dllampapirok alulteljesitették a pénzpiaci eszkdzoket.

Benchmark teljesitmény MAX MAXC ZMAX
2008. elsé félév, nomindlis 2,30% -1,51% 3,82%
2008. elsé félév, évesitett -4,57% -3,00% 7,58%

Az idei év elsé néhdny hénapja sem hozott enyhilést a forintpiacon. Ugyan a hazai fizetéeszkéz nem gyengiilt jelentésen a kdtvénypiac

meglehetésen nagy veszteséget volt kénytelen elkdnyvelni. A negativ hatdst tovdbbra a is ,subprime” problémak véltottdk ki. A

likviditashianyos helyzetben gyakorlatilag eltintek a kiilfsldi vevék a feltdrekvé piacokrél. Mindekézben a hazai végbefekteték sem tudtak

a kordbbiakhoz hasonlé mértékben vasdrolni, a nyugdijpénztéri portfolick 6sszetételének dtalakitésa miatt. Ebben a helyzetben két olyan

nap is volt az elsé negyedévben, amikor az &llampapirpiac megszint létezni, vagyis az elsédleges forgalmazék nem voltak hajlandéak

arat jegyezni. A tizéves dllampapirhozam jéval 9% felett is jart kereskedésben. Bar a hozamgérbe gyakran 150-175bp kamatemelést is

drazott, a februdri jegybanki monetdris Glés nem hozott kamatemelést, csak a forint intervenciés sdvjanak eltorlését.

A globdlis problémékat csak erésitette, hogy marcius 9-én népszavazds tortént az oktatds és az egészségigy dtalakitasanak néhdny

adminiszirativ intézkedésérél. Bér a szavazds jelentdsége megkérddielezhetd, a szavazdk egyértelmien az intézkedések ellen szavaztak.

Ezt a politolégusok és politikusok a kormdny és a kormdnyzati politika elleni szavazdsként értékelték. A vészjéslds nem sok jét hozott; az

egészségiigy dtalakitésanak jvéjét illetéen jelentds ellentétek alakultak ki a kormdnyzati koalicién belil. A dolog odéig fajult, hogy

mdrcius végével szakadt a koalicid, és kisebbségi kormanyzas kezd6dstt.

Ezzel pdrhuzamosan a jegybank kommunikécidja dtmenetileg ismét zavarossd valt. Felhivtdk a figyelmet az inflaciés veszélyekre,

ugyanakkor a névekedés elleni gyilkossdgnak tartandk a jelentds kamatemelést. A grémium mds tagjai tarthaténak vélik az infléciés

célokat, ugyanakkor tartanak a nemzetkézi turbulenciatél. Egy biztos, a mdrcius utolsé napjén fél szdzalékponttal 8%-ra emelték az

irdnyadé kamatot. A déntésben alighanem a belpolitikai zirzavarok is szerepet jétszottak.
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A mésodik negyedév sem kiilonb&zétt jelentésen az elézé6tél, sét a
kilfoldiek jelentés dllampapir eladdsokat is eszkdzoltek. A MAX
index kézel 2%-0s minuszban zdarta az elsé félévet — volt honnan
javulnia, hiszen mdrcius végén még 5%-os minuszban dllt. A
javuldsban hosszd lejdraté  dllampapiroknak  kevés hozzdadott
értéke volt — leginkdbb a hozamgérbe révid oldala teljesitett jol. A
kilfsldi  befekteték  pénzigénye tovdbbra is  magas, a
kockazatvdllalési kedvisk egyelére nem emelkedik, a hozamok

alacsony forgalom mellett pattognak ,ide-oda”.

A belfsldi politikai problémdk tovébbra sem oldédtak, bar a nydr folyamdn mintha mindenki elfeledkezett volna a koaliciés problémakrdl,

és a félbehagyott ,reformokrél”. Nem szabad azonban figyelmen kivil hagynunk, hogy a jelenlegi formdjéban a kormdényzat csekély

déntéshozé kapacitdssal bir, tehdt 2010-ig még jelends véltozasoknak lehetink tanti. A belfsldi gazdasag egyetlen pozitiv motivuma,
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hogy az dllamhdztartds fizetési egyensilya jelentés javuldson ment &t az utébbi idészakban. A vélasztasok felé haladva azonban djra

kénnyedén belecsiszhatunk egy tilkdltekezd, ,adakozé” gazdasdgpolitikéba, melyre a magas infléciés kérnyezet is rasegithet.

Bar a kétvénypiaci hangulatban nem kévetkezett be jelentés véltozds, a jegybanki politikdban anndl inkdbb. A monetdris tandcs a félév
sordn 100 bp-tal emelte irdnyadé kamatét, és a dontéshozok kommunikécidjaban is az inflacids veszély kapta a legnagyobb hangsilyt. A
mdjusi inflaciés jelentésbél kitinik, hogy bar a dezinflacié folytatédott az elsé negyedévben, mégis jéval lassabban, chogy azt a
jegybanki szakérték kordbban vartak. Jél latszik mindenesetre, hogy a jegybank elkételezett az inflacié csékkentése terén.
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Az alapkamat és az éves DKJ hozamdnak alakulasa

lll. Az Alapkezelé befektetési stratégidja a félév sordan

A hazai inflaciés folyamatok és az dltalunk vart jegybanki kamatpolitika hatdséra a lejard lekststt betétek nem keriltek Gjra befektetésre a
portfoliéban. Ezt a térekvésinket aldtémasztotta az a tény is, hogy a belféldi politikai és gazdasdgpolitikai folyamatok egyre kevésbé

haladnak abba az irényba, ami egyrészrél révidtdvon gazdasdgi fellendiléssel, masrészrdl pedig jegybanki kamatcsokkentéssel jarna.

Osszességében az volt a véleményiink, hogy akkor, amikor a vildgban amigy is kedvezétlen a kockézatvéllalési hajlandésag, a
jegybank kénnyen kamatemelésre kényszeriilhet a megemelkedett elvart kockazati prémiumok és egy jelentésebb forintgyengiilés
hatdsara.

A kamatemelések nyomdn az idészak végére noveltik az éves lekotott betétek stlydt a portfolién belil. Ez tikrézte azt a véleményinket,

hogy junius kézepére a piaci varakozdsok kissé felilbecsiilték az dltalunk vért jsvébeli kamatemelések mértékét.
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IV. Portfolié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2007.12.31-EN

Nagysagrend: Forint

Megnevezés piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szédmla B 1572 404 729 HUF
Kavetelések 1618 693 HUF
Katelezettségek -1 401 298 HUF

A portfolié értéke Ssszesen

1572 622 124

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2008.06.30-AN

Nagysagrend: Forint

Megnevezés piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szédmla 2 890 154 046 HUF
Bankbetét 406 222 222 HUF
Kovetelések 2671971 HUF
Kotelezettségek -3 030 461 HUF
A portfolié értéke Ssszesen 3296017 778
Az Alap 2008.01.01. és 2008.06.30. kozstt nem vett igénybe hitelt.
V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok
1. Befektetési jegyek forgalma
Befektetési jegyek forgalma (db)
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2007.12.31-én 1 366 075 907

2008. |. félévben eladott befektetési jegyek

4 407 799 266

2008. I. félévben visszavéltott befektetési jegyek

3 006 600 561

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2008.06.30-n

2767 274 612

Porifélié sszesitett nettd eszkdzértéke 2008.06.30-dn

3296017778

Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2008.06.30-an

1,19107
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2. Az Alap netté eszkozértékének és egy jegyre juté netté eszkézértékének valtozésa
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Forrds: RIF Statisztika

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

Budapest, 2008. augusztus 11.

Balogh Andras
az Alap képviseletében
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