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I. A Raiffeisen Hozam Prémium Szérmaztatott Alap (RAHA) bemutatdsa

1. Alapadatok

Alap neve:
Lajstrom szdma:
Alapkezelé neve:
Székhelye:
Letétkezel6 neve:
Székhelye:
Forgalmazé neve:

Székhelye:

Kényvvizsgdld neve:

Székhelye:
Elszamolds napja:
Tipusa:

Futamideje:

Raiffeisen Hozam Prémium Szdrmaztatott Alap
1111-168

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

KPMG Hungdria Kft., dr. Eperiesi Ferenc
1139 Budapest, Vaci 0t 99.

T+1 napon

szdrmaztatott

hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezeld az Alap portfélidjanak dsszetételét a deviza- és kamatpiaci kildtasok figgvényében alakitia ki. Az Alapkezelé az Alap
t6kéjét az dllampapirokon, egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirokon és a hagyomdnyos betéteken felil strukturdlt termékekbe,
illetve kdzvetlenil a strukturdlt termékeknél haszndlt opciés jogokba fektetheti be. Az alap dltal vésdrolhaté strukturdlt termékkonstrukcié
jellemzéen néhdny hénapos, maximum éves lejaratd a deviza- illetve kamatpiaci folyamatokra spekuldlé befektetési eszkdzt vagy olyan
bankbetétnek mindsilé kilonleges betéti konstrukciét jelent, ahol a futamidé alatt a minimum hozam fslétt realizalt hozam valamilyen

mogottes termék (devizadrfolyam vagy kamatpiaci jegyzés) alakuldsatsl figg.

3. A RAHA éves hozama

Arfolyam valtozas* Netté eszkdzérték™ A ref. Index hozama
2006. december 31. 5,11% 1,051080 Ft 1004 417 974 Ft
2007. december 31. 7.77% 1,132796 Ft 1 440 652 761 Ft
* 2006-ra az alap 2006. janudr 13-i indulésétol Forrés: RIF statisztika

** az év utolsé munkanapjdra kdzzétett hivatalos drfolyam

4. Az Alapkezelé mikodésében bekovetkezett viltozasok

Az Alapkezeld mikodésében 2007. évben jelentds véltozds nem tortént.
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ll. Az Alap teljesitményét meghatdrozoé fébb tékepiaci folyamatok

A 2006-0s év utolsé negyedévében jelentésen erdsddétt a forint, 280 Ft/€ szintrél 250-re vdltozott az arfolyam. Decemberben gy tint,
hogy véget ér a monetdris politika szigoritési ciklusa 8%-on tetézé alapkamattal, ezt a jegybank Monetdris Tandeséban bekévetkezd

személyi véltozasok is tdmogatték. igy léptink a 2007-es évbe.

A 2007. januér elejére 250 Ft/€ szintig erés6dé forint arfolyama sokdig stagndlt, és tartésan berendezkedett a 252-256 savban. A
2006. év utolsé negyedévének nagy erésddése utan sok befektetd hiaba vart korrekciét, gyengilés nem érkezett. A forint annak ellenére
erds maradt, hogy a kormdnyzat kiigazitési programja ekkor kezdte el éreztetni hatasat a gazdasdgi statisztikékban: az inflécié cstcsra
sz6kott, a makrogazdasdgi elemzdk és a Nemzeti Bank szakértéi is 8-9%-os éves inflaciét vartak februdrra és marciusra, ekkorra vartdk a
havi inflaciés adatok tetézését. Ennek ellenére a kovetkezd jelentés elmozdulds nem a gyengiilés iranydba tortént, azt a marcius 154
négynapos hosszi hétvége hozta. Ekkor a magyar piac 2 napon ét zdrva tartott, igy a sokkal kevésbé likvid kilfsldi (féként a londoni)
piac hatdrozta meg a kereskedést, ahol tovabb erdésddétt a forint, 245 forintos szintre ment le az euré dra. Az ekdzben érkezé
makrogazdasdgi hirek nem tudték megrenditeni a piacot, gyengilésnek nyoma sem volt. Szerepet jatszhatott ebben az is, hogy mdrcius
elején tévozott a Magyar Nemzeti Bank elnéke, a monetdris szigor fenntartdsa mellett kidllé Jarai Zsigmond. Utéda Simor Andrds lett, akit
szdmos vélemény a kormdanyzattal jobban szét értd szakembernek tart.

Aprilisban volt esedékes az Eurépai Unidhoz benydijtott konvergenciaprogram brisszeli véleményezése és a hozzd kapcsoléds
helyzetértékelés, ekkor szintén felmerilt egy elmarasztalé véleményezés lehetésége. Az dllamkassza kiigazitésdt segité bevételndveld
reformok jelentds része eddigre ugyan sikeresen lezajlott, de a nagy ivi reformtervek szdmos eleme még el sem kezd8détt, és nem is
igazdn volt lathatd, hogy mikor kezdddhet az egészségiigyi és a nyugdijreform megvalésitasa. Ennek ellenére a forint tarfotta magdét a
kordbban megszokott viselkedéséhez, egy-egy jelentésebb elmozdulas utdn huzamosabb ideig maradt ugyanabban a viszonylag szik
sGvban, dprilist és mdjust is a 245-250-8s szint kdzétt toltétte. Mdjus vége és jinius eleje hozott egy kisebb gyengilési hulldmot, ez
leginkdbb az amerikai és eurépai piacon lezajlott hirtelen, de dtmeneti hozamemelkedést lekdveté hazai mozgdsnak tudhaté be, igy 255
forintig szokétt fel az euro dra. Ez a szint sem bizonyult tartésnak, az MNB jinius végi kamatddntd Glését lendiletes forinterésddés eldzte
meg, igy a félév végére ismét 245 forintért adtak egy eurot a bankkézi piacon.

A masodik negyedév a Magyar Nemzeti Bank monetéris politikdjaban is hozott vdltozdsokat. Mivel prilisban mar kedvezébb lett a KSH
dltal kdzolt inflacids adat a kordbbi szamokndl, igy a piaci szereplék megerdsitve lattak, hogy az inflacié mérciusban tetézott. Ez a hir,
valamint az addig lezajlott korményzati reformok sikerességét hangoztatéd szakmai vélemények mér a kamatcsdkkentés felé toltdk a piaci
vérakozdsokat. Mdjusban ugyanakkor az aggaszténak nevezett bérstatisztikdk lattdn a jegybank Monetdris Tandcsa mégsem csdkkentett
az alapkamaton, de ezt a hirtelen valtozdst révid idé alatt j6I kommunikélta az elemz&k felé.

A j0niusi statisztikai adatok szintén kedvezétlentl alakultak, de ekkor mér nem sikerilt a jegybanknak j6l kommunikéini a széndékait, igy
a piaci szerepldk dltalénos meglepetésére csokkentett az alapkamaton. Ez a hé végi lépés azért is vette ki rosszul magdt, mert a
meglepetésszeri kamatcsdkkentést jelentés forinterésddés elézte meg, a jegybank pedig t8bbszér hangoztatta, hogy a forint erdssége

nem gyakorol nyomdst a déntéseire.
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Az euro / forint érfolyam alakuldsa 2006. szeptembere éta

Az aldbbi tdblazat kézli a Raiffeisen Hozam Prémium Alap hozamdt, valamint az alternativ befektetési lehetéségek hozamét. Az alap
hozama mellett feltintettik a révid lejaratd éllampapirok teljesitményét tikr6z6 ZMAX index, illetve a likviditasi alapok és a lekatott

bankbetétek hozamat kézelité 3 hénapos BUBOR kamat dltal biztositott hozamot.

3 hé BUBOR

2,85% 3,99% 4,05%

A Hozam Prémium Alap és az alternativ befektetési lehetéségek (nem évesitett) hozama 2007 |. félévében

(a ZMAX és a BUBOR hozama alapkezelési dijat nem tartalmaz)

Jolius elején jart le a megbizdsa két jegybanki alelndknek, aki a kordbbi elndkhdz hasonléan a monetaris szigor hive volt, helyettik egy
lazitéspdrtinak tartott tag érkezik a Tandcsba Kirdly Jolia személyében. Ez abba az irdnyba mutatott, hogy folytatédik a kamatesskkentési
ciklus a masodik félévben is. Mivel az 0j jegybanki vezetés igyekezett erés és figgetlen, az inflécié féken tartésdhoz elkételezett tarsulat
képét kelteni a piaci szereplékben, ezért a mésodik félévben a piac dltal vérindl jéval lassabb itemben zajlott az alapkamat csékkentése.
A Magyar Nemzeti Bank kommunikécidja nem gyézte hangsilyozni az infléciés vérakozdsok magas szinten valé beragadésatsl valé
félelmeit, illetve az augusztusi dltaldnos tékepiaci zuhands utdn a kedvezdtlen nemzetkdzi befektetdi kérnyezet irdnti aggodalmait, igy a
mésodik félévben csak egyetlen 25 bazispontos kamatcsdkkentést szavaztak meg a Tandcs tagjai. Ezzel az alapkamat az év eleji 8%-rél
7,5%ra csokkent és ezen a szinten is zarta a 2007-es évet.

Mivel ezzel a folyamattal parhuzamosan a kormdanyzat reformtérekvési sem haladtak sokat, kétségessé valt, hogy a 2010-es vélasztasokig
jelentés reformlépések megtételére lesz lehet8ség, igy mdr nem igazan volt, ami tépldlja a magyar kamatesékkentési kilatasokat. igy az év
végén a hazai dllamkétvénypiacon a befektetdk elkezdték leépiteni kordbban felvett pozicidikat, ezzel igencsak megemelkedtek a magyar

katvényektd| elvart hozamok, az év zdrdsa pedig kigbranditéan sikerilt.
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A Hozam Prémium Alap 2007. évi teljesitménye

Az aldbbi t&blazat kézli a Raiffeisen Hozam Prémium Alap hozamdt, valamint az alternativ befektetési lehetéségek hozamdt. Az alap
hozama mellett feltintettik a révid lejaratd dllampapirok teljesitményét tikr6z6 ZMAX index, illetve a likviditési alapok és a lekatott

bankbetétek hozamat kézelité 3 hénapos BUBOR kamat dltal biztositott hozamot.

3 hé BUBOR

4,78% 3,74% 3,90%

A Hozam Prémium Alap és az alternativ befektetési lehetéségek (nem évesitett) hozama 2007. II. félévében

(a ZMAX és a BUBOR hozama alapkezelési dijat nem tartalmaz)
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lll. Az Alapkezelé befektetési stratégidja az év sorén

A 2007. januér elejére 250 Ft/€ szintig erés6dé forint arfolyama sokdig stagndlt, és tartésan berendezkedett a 252-256 savban. A
2006. utolsé negyedévének nagy erésddése utdn sok befektetd hidba vart korrekcidt, gyengiilés nem érkezett. Az alapkezeld kivaré
stratégidt folytatott az év elején, majd a forint gyengiilésére nyitott poziciét, latva a 2006. év végi tartés erésddd trendnek a megéllasat, a
piac hulldmzdsait, valamint a tavaszra vart magas infléciés adatokat és a kordbban hangoztatott kormdnyzati reformprogram felhigulasat.
Ez a gyengilés sajnos csak viszonylag késén, joniusban kévetkezett be, igy az alap nem tudott profitaini a valtozasbél.

Mdrcius utdn t8bb sikeres révidtavi poziciét nyitott az alapkezeld, ezeknek a megujitésa az év hétralevé részében szinte folyamatos volt.
Hosszabb, legaldbb féléves futamideji pozicidban az alapkezelé az alaptékének korilbelil egynegyedét tartotta, és a rdvidtavon
felbukkané lehetdségek kihaszndldséra koncentrdlt.

Az év masodik felében a forintpiac folytatta a szik savban valé ingadozast, bér az év eleji, igen erésnek mondhaté szintrél kétségkivil
gyengiilt. Jelentdsebb valtozdst egyedil 2007. augusztusa hozott, amikor a vildg t8kepiacainak a mozgasét a forint arfolyama gyors
gyengiiléssel kovette le. Az addigi 250 Ft/euro szint kdrnyékérdl dtmenetileg 260 f5lé szokott a bankkézi piacon az arfolyam, ezt a
lehetéséget arra haszndlta ki az alapkezeld, hogy profitot realizaljon a forint gyengilésére szamitva nyitott kdzéptavi pozicidin. Az
dtmeneti gyengilést meglepden gyors erdsddés kovette, az év hdtralevd részében pedig a megszokott viselkedési mintét mutatta az
arfolyam. A megszokott szik ingadozdsi sav azonban fentebb tolédott, 250-260 kézétt toltdtte az idé nagy részét a forint, jellemzden
253-254 koril ingadozott az arfolyam. Ez a helyzet nem nyuijtott egyértelmien 6 lehetéséget Gjabb kézéptdvi poziciok nyitdsanak, igy
egyelére ezek megujitésa elmaradt. Az alapkezelé révid lejaratd kotvényeket is tartott az év masodik felében, ezeken az év végéig plusz
nyereséget, a november-december folyamdn lezaijlé eladdsi hulldmban pedig dtmeneti veszteséget kellett elszenvedni a ZMAX és a

BUBOR pénzpiaci hozamdhoz képest.
IV. A porifolié 6sszetétele

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2006.12.31-EN
Nagyséagrend: Forint
- ISIN, egyeb
Megnevezes azonosité kéd | darabszém piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 863 149 739
Allampapirok 14 356 142 212 977 HUF
Kincstariegy 14 356 142 212 977 HUF
D070214 HUO000515663 14 356 142 212 977 HUF
Vételi és eladasi opciék 450 000 HUF
RIF_OT10 OPC 450 000 HUF
Kovetelések 949 630 HUF
Kotelezettségek -1 668 470 HUF
A porifolié értéke ésszesen 1 005 093 876
x Raiffeisen
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2007.12.31-EN
Nagysagrend: Forint

- ISIN, egyeb
Megnevezes azonosité kéd darabszam piaci érték devizanem

Pénzforgalmi szamla 237 988 993
Bankbetét 703 573 935
Allampapirok 48 974 487 334 831
Allamkétvény 30 000 302 737 200

2009/F MAK HU0000402359 30 000 302 737 200 HUF
Kincstariegy 18 974 184 597 631

D080116 HUO000516141 8 500 84 754 435 HUF
D080827 HUOO000516463 10 474 99 843 196 HUF
Vételi és eladasi opciok 9 600 000

DNTI 9 600 000 HUF
Kovetelések 195 868
Kotelezettségek -1 625 348

A portfolié értéke Ssszesen 1437 068 279

Az Alap 2007.01.01. és 2007.12.31. kdzétt nem vett igénybe hitelt.

V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befektetési jegyek forgalma

Befektetési jegyek forgalma (db)

Forgalomban |évé befektetési jegyek 2006.12.31-én 955 605 992

2007. évben eladott befektetési jegyek 365 939 805

2007. évben visszavdliott befektetési jegyek 53187 766

Forgalmomban 1év8 befektetési jegyek 2007.12.31-én 1268 358 031

Portfélié dsszesitett nettd eszkdzértéke 2007.12.31-én 1 437 068 279

Egy jegyre jut6 nett6 eszkdzérték 2007.12.31-én 1,133015
2. Az Alap netté eszkézériéke és arfolyama az utolsé hdarom évben

2006.01.12.* 2006.12.31
Portféli6 dsszesitett nettd eszkdzértéke 400 057 726 1 005 093 876
Egy jegyre jutd nettd eszkozérték 1,000144 1,051787
* Az Alap indulasanak datuma.
Raiffeisen
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3. Szdrmaztatott igyletekre vonatkozé adatok

Kétésnap Lejarat Tipus Névérték Deviza
2007.02.09 2007.05.10 eurépai vételi 1 000 000 EUR
2007.02.15 2008.02.18 amerikai bindris 10 000 000 HUF
2007.03.27 2007.04.26 amerikai bindris 5 000 000 HUF
2007.05.11 2007.06.13 amerikai bindris 5 000 000 HUF
2007.06.19 2007.07.20 amerikai bindris 5 000 000 HUF
2007.06.25 2007.08.27 eurépai vételi 1 000 000 EUR
2007.07.25 2007.08.24 amerikai bindris 5 000 000 HUF
2007.08.31 2007.10.01 amerikai bindris 5 000 000 HUF
2007.10.15 2007.11.16 amerikai bindris 4 895 833 HUF
2007.12.11 2008.01.11 amerikai bindris 6708 333 HUF

x Raiffeisen
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4. Az Alap netté eszkézértékének és egy jegyre juté netté eszkozériékének viltozésa

Ft

Ft

1 603 000 000 -

1 403 000 000 -

1203 000 000 -

1 003 000 000 -

803 000 000 -

603 000 000 -
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3 000 000 -

%,

+ 1,05

+ 1,00
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%, %, 2

Netté eszkézérték  ——Egy jegyre juté netté eszkdzérték
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Forrds: RIF Statisztika

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

1. sz. melléklet az éves jelentés e

Budapest, 2008. dprilis 11.

vélaszthatatlan részét képezi.

Balogh Andrés
az Alap képviseletében
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Hungary +38{N 27071 01
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Internet: www kpmg.hu

Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
A Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt. részére

Elvégeztiik a Raiffeisen Hozam Prémium Szarmaztatott Alap (tovabbiakban ,,az Alap™) mellékelt 2007. évi éves
beszamoldjanak a kényvvizsgalatat, amely éves beszamold a 2007. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlegbol — melyben az eszkdzok és forrasok egyezd végisszege 1.438.578 E Ft, a mérleg szerinti eredmény
54.253 E Ft nyereség — , és az ezen idOponttal végzddé évre vonatkozo eredménykimutatdsbél, valamint
kiegészité mellékletbol all.

A vezetés feleldssége a pénziigyi kimutarasokeért

Az éves beszdmolonak a szamviteli térvényben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott altalanos szamviteli
elvek szerint torténo elkészitése és valos bemutatdsa az ligyvezetés felelssége. Ez a felelésség magaban foglalja
az akdr csalasbol, akar hibabol eredd, Iényeges hibas allitasoktol mentes pénziigyi kimutatasok elkészitése és
valos bemutatdsa szempontjabol relevéns belsd ellendrzés kialakitasat, bevezetését és fenntartasat; a megfeleld
szamviteli politika kivalasztasat és alkalmazasat, valamint az adott kériilmények kozott ésszerii szamviteli
becslések elkészitését.

A konyvvizsgadlo feleldssége

A mi felelsségiink az éves beszamold véleményezése az elvégzett konyvvizsgalat alapjan, valamint az iizleti
jelentés és az éves beszamold dsszhangjanak megitélése. A kdnyvvizsgalatot a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardok és a kdnyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszagon érvényes — torvények és egyéb jogszabalyok
alapjan hajtottuk végre. A fentiek megkovetelik, hogy megfeleljiink relevans etikai kévetelményeknek, valamint
hogy a kényvvizsgalatot dgy tervezzitk meg és végezziik el, hogy kell6 bizonyossagot szerezziink arrol, hogy a
pénziigyi kimutatasok nem tartalmaznak lényeges hibas allitasokat.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni a pénziigyl kimutatasokban szerepld dsszegekrél és kiozzétételekrol. A kivalasztott eljarasok, beleértve a
pénziigyi kimutatdsok akar csalasbol, akar hibabodl eredd, lényeges hibas allitasai kockazatanak felmérését is, a
konyvvizsgalé megitélésétodl figgnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgalé a pénziigyi kimutatasok
ligyvezetés altali elkészitése és valoés bemutatdsa szempontjabol relevans bels6 ellenérzést azért mérlegeli, hogy
olvan konyvvizsgélati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de nem
azért, hogy a Alap bels6 ellendrzésének hatékonysagara vonatkozéan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgalat
magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli alapelvek megfeleldségének és az ligyvezetés szamviteli
becslésel ésszeriiségének, valamint a pénziigyi kimutatasok atfogd bemutatdsanak értékelését. Az iizleti
jelentéssel kapcsolatos munkank az Gzleti jelentés és az éves beszamold Osszhangjanak megitélésére
korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, a Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibol levezetett informacidk
attekintését.

Meggy6zdddsiink, hogy a megszerzett konyvvizsgilati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyijt a
konyvvizsgalol zaradékunk (véleményiink) megadasahoz.

KPMG Hungaria Kft., a Hungarian fimited liability company and 8
member firm of the KPMG network of independent member
firms affiliated with KPMG International, a Swiss cooperative.
Company registration: Budapest, no 01-08-083183



Zaradék (vélemény)

A kényvvizsgalat soran a Raiffeisen Hozam Prémium Szarmaztatott Alap éves beszamoldjat, annak reszeit €s
tételeit, azok konyvelési és bizonylati alatdmasztasat az érvényes nemzeti konyvvizsgalati standardokban
foglaltak szerint feliilvizsgaltuk, és ennek alapjan elegend6 és megfeleld bizonyossagot szereztiink arr6l, hogy az
éves beszamoldt a szamviteli tdrvényben foglaltak és a Magyarorszagon elfogadott altaldnos szamviteli elvek
szerint készitették el. Véleményiink szerint az éves beszamold a Raiffeisen Hozam Prémium Szdrmaztatott Alap
2007. december 31-én fennallé vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérél megbizhato és valos képet ad. Az
{izleti jelentés az éves beszamold adataival dsszhangban van.

Budapest, 2008. aprilis 11.

KPMG Hungaria Kft.

1139 Budapest, Vaci ut 99.

Kamarai bejegyzés: 000202

John Varsanyi Dr. Epérfedi Eerenc

Partner Bejegyzett kényvvizsgald
Igazolvany szam: 003161
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Eredménykimutatas
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I Pénziigyi miveletek bevétele 96773
Il Pénzigyi miveletek raforditasa 35958
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V Egyéb raforditasok 0
Vi Rendkiviili bevételek 0
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IX Targyévi eredmény 50 041
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Kiegészité melléklet

a 2007. december 31-ével végz6ds évre

1. Altala gazdalkodési kériilmények

A Raiffeisen Hozam Prémium Szarmaziafolt Alap {tovabbiakban: Alap) 2006. jonuér 10-én kerilt nyilvantartasba
vételre a PSZAF-nél 200.000.000,- forint indulé sajdt t6kével. A befektetési jegyek névériéke: 1 F1.
A PSZAF hatdrozatszdma: Eil./110.293-1/2006.

Az Alap mbgétt a Raiffeisen csoport nagybefektetésekben tapasztalt garddijo il

Avusztridban a Raiffeisen a legnagyobb alapkezeld. A csoport tagjai vezetd banki szolgdltaték.

Alapkezels: Raiffeisen Befekietési Alapkezeld Zrt. 1054 Budapest, Akadémia v. 6.

Az Alap képviseletére jogosult: Balogh Andras 1028 Budapest, Kokdrda u. 25.
Forgalmazé: Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Letétkezeld: Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Az Alap kénywvizsgdlatra kételezett.

Kénywvizsgdlé: KPMG Hungéria K. 1139 Budapest, Véei Gt 99.

Kijelolt kénywvizsgalsd Dr. Eperjesi Ferenc [003161)

A szamviteli szolgdltatas kérébe tartozé feladatok

iranyitasaért felelds személy: Haldsziné Heidrich Agnes 1141 Budapest, Szilagysomlys u.36.

Magyar Kénywvizsgdléi Kamarai regisztrdlasi szam: 4836

2. Befektetési politika

Az Alapkezeld az Alap portfélidjanak Ssszetételét a deviza- és kamatpiaci kildtasok fiiggvényében alakifia ki. Az Alapkezels az Alap

16kéjét az dllampapirokon, egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirckon és a hagyomdnyos betéteken felil sruktirdlt termékekbe, illetve
kézvetleni! a strukiordlt termékekné! haszndlt opciés jogokba fektetheti be. Az Alap dltal vasdrolhaté struktirdlt termék konstrukeié jellemzden
néhdny hénapos, maximum éves lejdrati a deviza- illetve kamatpiaci folyamatokra spekulalé befektetési eszkdzt vagy olyan bankbetémek mindsiilé

kilsnleges betéti konstrukcist jelent, ahol a futamidd alatt a minimum hozam f8lét realizdlt hozam valamilyen mégétes termék [devizadrfolyam

vagy kamatpiaci jegyzés) alakuldsatsl fiigg.

Az Alapkezeld a tsle elvarhaté maximalis gondossaggal, sajat beldtasa és déntése alapjan, a térvények és az
Alapkezelési Szabdlyzatban foglalt korlatozasok betartdsa mellett alokitia ki az Alap forrdsainak felhaszndldsi médiat,
a befektetési aranyokat, annak érdekében, hogy az Alap az Alapkezels varakozdsainak megfelels j5vébeni kockazatok

és hozamok fiiggvényében hosszabb tdvon a lehetséges legmagasabb hozamot érje el.

Az Alapkezelé az Alap sajdt t6kéiét az aldbb felsorolt befektetési eszkdzokben tarthatia:
1. Allampapirok

2. Egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

3. Repo megdllapoddsck

4. Bankbetét

5. Deviza

6. Szdrmaztatott gyletek
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3. Szamviteli politika 8sszefoglalasa

3.1. Szémviteli irényelvek

Az Alap a kényvelését és kimutatasait a Szamvitelrél s26l6 2000. évi C. v., a Tékepiaci torvény (2001, évi CXX. tv.)
és 215/2000. Korm. rend. eléirasaival és a Magyarorszégon dltaldnosan elfogadott szamviteli elvekkel 8sszhangban késziti.

Az Alap kettds kdnywvitelt vezet, éves beszémolét készit, amelynek része a mérleg, az eredménykimutatds, a kiegészité

melléklet és a cash-flow kimutatés,

Az Alap oz ellenérzés és énellen8rzés soran megdllapitott, az elézé év éves beszémolsiaban elkovetett jelentSsebb sszegy
hibanak tekinti azokat, amelyek meghaladidk az ellendrzétt izleti év mérlegiédsszegének 2 szazalékat,

illetve, ha a mérlegféssszeg 2 szdzaléka meghaladia az 500 millié forintet, akkor 500 millis forint.

Az Alap lényegesnsk mindsit minden olyan jelentds 8sszegl hibdt, amelynek hatdsa eléri, vagy meghaladia a sajat t8ke 20%-4t.

Az Alap f8bb szamviteli irdnyelveinek Ssszefoglaldsat és az értékelési eljgrasokat az alébbiakban mutatjuk be.

3.2. Az éves beszdmold pénzneme

A mérlegbeszamolé magyar forintban késziilt és ezer forintban (eft) kerilt kimutatdsra.

A mérlegkészités datuma: 2008. janudr 31.

3.3. Az értékelési elicrasok ismertetése

Az értékelési eljarasokndl - a Szamviteli Tv., a Tékepiaci Tv. és a kezelési szabdlyzatban leirtak alapidn - az Alap

Szémviteli politikdjaban régzitettek oz iranyadéak.

Az Alap az eszkdzeirdl részletes nyilvantartast vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabdlyzatanak megfelelSen
térténik. Az értékpapirok nem redlizalt drfolyam kildnbdzetét a targyévi eredmény nem tartalmazza, az kézvetlenil

a t8kendvekménnyel szemben kerij| elszédmolésra.

A portfélié értékelésének elvei a kovetkezdk:

Szsdére bevezetett értél
Tézsdére bevezetett, azaz t8zsdei értékpapirmak mindsiilnek a Budapesti Ertékizsdére bevezetett ériékpapirok.
A t3zsdei papirok pontos listajar a BET "Bevezetési és Forgalomban fartdsi Szabélyzataban™ meghatdrozott on.
T8zsdei Ertékpapir Lista fartalmazza.
A t8zsdére bevezetett ériékpapirok T napi piaci értékét a Budapesti Ertéktdzsdén kialokult, T-1 t5zsdenapi forgalommal stlyozott
aflagarfolyam alapién kell T napra vonatkozéan meghatérozni.
Amennyiben a t8zsdén adott értékpapirra netté arfolyamon térténik a kereskedss és igy az atlagarfolyam nem tartalmazza az el6z6
kamatfizetés éta a T napig felhalmozott kamat Ssszegét, Ggy az adott értékpapir piaci értékének meghatarozdsakor az utolsé kamatfizetésts!
T napig felhalmozott kamat 8sszegét hozzd kell adni az adott értékpapir nettd arfolyamértékéhez.
Ha a T-1 napon az adott értékpapimak nem volt forgalma és fgy a T-1 napi aflagériolyam nem dllapithaté meg, dgy az utolsé forgalmi napi
értéket kell figyelembe venni.
Amennyiben a t3zsdei drfolyam az utolss kamatfizetés 6ta felhalmozott kamatokat tartalmazza, de T-1 t8zsdenapon forgalom nem volt, akkor
az utolsé t6zsdei atlagérfolyamot az utolsé forgalmi nap és a T nap kézétt felhalmozédott kamatokkal névelni kell.
A kiilfsldsn kibocsatott értékpapirok T napi piaci ériékét az adott értékpapirokban legmagasabb masodlagos forgalmat lebonyolits 18zsdén
kialakult, T t6zsdenapi forgalommal silyozott étlagdrfolyam, vagy amennyiben az nem hozzdférhets, zarééarolyam alapian kell T napra
vonatkozéan meghatarozni.
Amennyiben a T t8zsdenapon a legmagasabb masodlagos forgalmat lebonyolité t5zsdén az adott értékpapirokra nem volt izletkstés, avagy
a T napra vonatkozéan az érfolyamadatok nem hozzaférhetdek, a fenti szémitasokat az értékpapirpiaci hir- s adatszolgaltaté cégek
[példaul Reuters, Bloomberg, Fornax) dltal kézzétett, legutolsé atlagarfolyam, vagy amennyiben az nem hozzdférhets, zdréarfolyam alapién
kell elvégezni.

A Tézsdére be nem vezetett, nyilvanos azaz nem tézsdei értékpapimak mindsiinek a

Budapesti Eréktézsdére nem bevezetett ériékpapirok. Azaz azon értékpapirok, melyek a BET "Bevezetési és Forgalombantartdsi
Szabdlyzataban" meghatérozott Gn. "Tézsdei Ertékpapir Lista® nem tartalmaz.

A Tézsdére be nem vezetett, nyilvanos értékpapirforgalomban szerepld értékpapirok piaci értékét az adott értékpapirok legfébb masodlagos
piacénak tekinthetd elismert értékpapir-piacok &ltal kézsl informdcisk alapian, Magyarorszagon forgalomban 16vé értékpapirok esetén az
OTC piac alapjan, vagy a kbzzétételi helyeken kézzétett T-1 napi zérédrfolyam, ennek hidnydban atlagarfolyam alapian, vagy az egyes
értékpapirok piaci hozamszamitdsi eljgrasainak megfeleld médon szémitott hozam alapjan kell T napra vonatkozéan meghatérozni.
Amennyiben a T-1 napi zérédrfolyam, illetve atlagérfolyam alapjén szamitott hozam nem dllapithaté meg, az értékpapirok piaci értékét a T-1
napi zardarfolyam, illetve dflagarfolyam alapién kell meghatérozni.

Amennyiben a T-1 napra vonatkozéan az adott értékpapirokra az adott éntékpapirok leglébb mdésodlagos piacdnak tekinthets elismert
értékpapir-piacokrél, Magyarorszdgon forgalomban 1évé értékpapfrok esetén az OTC piceokrdl szérmazé, vagy o kézzétételi helysken
megjelentetett drfolyamkozlés nem hozzéférhets, o fenti szémitasokat az utolsé napi zérédrfolyam, illetve amennyiben az nem hozzéférhets a
beszerzési netté drfolyam alopién kell elvégezni.

Amennyiben az adott értékpapirokra az elismert ériékpapir-piacok dlial, avagy mas t6zsdén kivilli informdcids szabdlyzatok alapidn netté
arfolyamot kézélnek, és fgy az utolsé napi atlag-, lletve zdaré-drfolyam nem tartalmazza az el6z6 kamatfizetés &ta a T napig felhalmozott
kamat &sszegét, illetve amennyiben az adott értékpapirok piaci értéke o beszerzési neité drtolyam alapjdn kerit kiszémitasra, Ggy oz adoft
értékpapfrok piaci ériékének meghatérozasaker a T napig felhalmozott kamat 8sszegét hozza kell adni az adott értékpapirok netté
arfolyomértékéhez.
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Repo sllapoddsol

Repo megallapodasok {azonndli vétel - hataridés eladds) értékelése sordn a repo megdllapodasban szereplé értékpapir azonndli vételarat a
hatéridés eladdsi ér és az azonnali vételar kizoti differencia T napra esé idéardnyos részével kell megnévelni.

415 betét folysszam!

A netté eszkizériéket a latra széld betétek kapcsan oly médon kell T napra megdllapitani, mintha azokat az Alapkezelé T napon likvidalng.

kit beté

A lekdtsn betétek Ssszegét a T napig felhalmozott kamatok Gsszegével meg kell névelni. A kildnleges betdti konstrukcidnak mindsilé
struktGrdlt termékek esetében a T napig fethalmozott kamat megdllapitdsénak hagyomanyasté! eltérd médiat a betétlekotési keretszerzédés,
illetve a lekotési megbizds tartalmazza.

Szérmaziato

Az sszeteft szrmaztatoft Ugyleteket al alaptermékekre felbontva kell kezelni.

Az értékpapirra, illetve indexre kotsit hatdridés ligyleteket az alapul szolgdlé eszkéz piaci drfolyamdn, az opciés szerzédéseket pedig

oz alapul szolgdlé eszkéz piaci drfolyama és az opcié delta-tényezsiének szorzatdn kell figyelembe venni.

A nem forintban denomindlt pozicickat az Alapkezelési Szabdlyzatban meghatdrozott drfolyamon forintra atszamitva kell figyelembe venni.

Az opcids pozicidk ériékelése az adott opcidra drjegyzést nyijté befektetési szolgaltatok dltal jegyzett és a Letétkezels dltal meghatarozott
professziondlis adatszolgdltaté — REUTERS vagy BLOOMBERG - dltal kozolt vételi és eladdsi drakbél szdmitott, szdmtani atlagként meghatdrozott
kézép arfolyam alapjan trténik.

A szdrmaztatott Ugyletek éwégi értékelésekor az Ugylet piaci értékének Gsszegét kell értékelési kifldnbozetként elszamolni az ériékelési killdnbozet
tartalékaval szemben. Az értékelési kiilonbézet minden értékelés atkalmaval elszamolasra keriil a f8kényvi szdmidkon.

Az Alap T értékelési napon fenndllé kételezettségei az aldbbi médon keriiinek meghatérozasra:

Az Alap léfrehozdsaval kapesolatos koltségeket teljes egészében az Alapkezeld viseli.

Az Alapot terhelé és folyamatosan felmeriis kdltségek és dfjak idSarényosan keriiinek az Alapra terhelésre.
Az elére nem tervezhetd kéltségek az esedékességik idépontidban keriilnek az Alapra terhelésre.

Az dllamkétvények vételekor a megvdsdrolt kamatot bevétel csskkentd tényezéként kdnyvelitk el. Az eladaskor az eladott kamat bevételként
jelantkezik. Az év végi dtériékeléskor a megszolgdlt kamatot ériékelési kilonbdzetbd! szdrmazé t8kensvekményre konyveljik

az értékpapirok értékkillonbdzetével szemben.

Az éves beszamolé elkészitésekor a 2000. évi C. térvény 55§ (1) bekezdésével, valamint a 215/2000.Kormanyrendelet 5.§ (8) bekezdésével
Ssszhangban a vevd, az adés mindsitése alapjdn az

iizleti 6v mérlegfordulénapidn fenndllé és a mérlegkészités idépontidig pénziigyileg nem rendezett, hdrom hénapon tili lejéarati kvetelésnél
(ideérive a hitelintézetekkel, pénziigyi vallalkozdsokkal szembeni kdveteléseket, a kdlcsdnként, az eldlegként adott Ssszegeket, tovabba

a bevételek aktiv idébeli ethatdroldsa kézét évé kévetelésiellegd tételeket is), azok keletkezésekor ériékvesziést kell elszamolni

-a mérlegkészités idépontjaban rendelkezésre dllé informdcidk alapidn - a kévetelés kényv szerinfi értéke és a kdvetelés varhatéan megtériils ésszege

- veszteségiellegt - kilonbszet Ssszegében az egyéb raforditdsokkal szemben, ha ez a kilénbozet tartésnak mutatkozik és jelentds Ssszegy.
Az Alupban hozamkifizetés, hozamiévdirds nem Srténik.

A befektetési jegyek eladdsa és visszavditasa a kezelési szabdlyzatban eléirtak szerint t3riénik.
A forgalmazds névértékben az induls ket a befektetési jegyek névériéke és folyé ara kézti - az értékelésbsl adéds -

killénbozet a tskendvekményt valtoztatia.
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4. A mérleghez kap & megjegyzésel

4.1. Informdcick az Alap portfélidjdrél

Az ériskpapirok zéré dlloménya az év utolsé napjén érvényes piaci drfolyamon kerilt kimutatdsra.

Az izlefi évben minden opcié a kévetkezd besorolas ol tartozoft: elszdmoldsi, nem fedezeti céld, t6zsdén kiviil kotstt.

A/ Diszkont kincstarjegyek
Beszerzési Mérleg szerinti
Ertékpapir Devizanem érigk eftban Ertkisl. kamat Ert.kil. egyéb Ssszeg eftban
DOBO116 HUF 79077 O 5678 84 755
Do80BZ7 HUF 97 579 O 2264 99 843
176 656 o 7 942 184 598
B/ Allamkétvény
Beszerzési Mérleg szerinti
Ertékpapir Devizanem érték efthan Ertkiil, kamat Ert.kill, egyéb Ssszeg efrbon
2009/F MAK HUF 296211 7512 -1 093 302 630
296 211 7512 -1 093 302 630
Osszesen: 472 867 7512 6 849 487 228
€/ Opciék
Vételi opcick Devizanem Beszerzési Erték Ertkil. kamat  Ertkil. egyéb dsszeg eFtban
DNT1 HUF 6 600 0 3 000 9 600
Opcié lejdrata 2008. 02. 18, & 600 4] 3 000 9 600
A strukttralt betét lejaratkori kamata egy szarmaztatott iigylethez k&t A strukrirdlt betét sszege a pénzeszkszsk mérlegsoron kertl kimutatdsra.
A betéthez kapesolédé szarmaztatott ligylet piaci értéke a mérlegben a szarmaziatott igyletek ériékelési killonbbzete soron jelenik meg,
amelynek dsszege 3.574 e Ft.
D/ Pénxeszkézdk
Beszerzési Meérleg szerinti
Létra sz6lé bankbetétek Devizanem érték eftban Ssszeg eFtban
Folyészamla HUF 237 989 0 o 237 989
237 989 0 [+] 237 989
Beszerzési Meérleg szerinti
Lekétott betétek Devizanem érték eftban Ert.kiil. kamat Ert.kill. egyéb &sszeg eFtban
Lekdtott betét HUF 700 000 0 0 700 000
700 000 ° ° 700 000
Beszerzésl Meérleg szerinti
Pénzeszkézdk érigk eFtban Ssszeg eFtban
Osszesen: 937 989 o o 937 989
4.2. Elhatdrolasck részletezése
Bevételek aktiv idébeli elhatdroldsa {adatok eftban) 2006. 2007.
Folyészémla kamat elhatéroldsa 572 147
Lektot betét kamata 40
572 187
Kéltségek passziv idébeli elhatéroldsa [adatok eFtban] 2006. 2007.
Mérlegvizsgdlat 468 512
PSZAF dij 76 79
544 591

4.3. Egyéb informdcidk

Az 6t évnél hosszabb lejdrati kételezettségek: Hitelfelvétel nines

Az Alap munkavéllalékat nem feglatkoztat.

Az Alap devizaeszkdzékkel nem rendelkezik.

Az Alapkezeld az Alap hozamanak és t6kéjének megdvasara nem tett értékbeli igéretet.

Az Alap nem kapott és nem adott fedezetet, -biztositékot, Svadékot, nem véllalt garancidr és kezességet.
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4.4. Az eredménykimutatashoz kapcsolédd megjegyzések

Az Alap a ré vonatkozd, 215/2000. Kormanyrendelet alapjan késziti az eredménykimutatasat.

Pénziigyi miveletek bevételei részletezése { & Fi-ban)

2006.01.10-12.31.
Folydszamlakamat HUF 51032
Opciés tgyletbdl szdrmazé driolyam nyereség 24584
Ertékpapir énékesitésébél differencia 19018
Kapott kamat pénzintié] 2139
Osszesen 96 773
Pénzxiigyi miiveletek raforditdsai részletezése ( e Ft-ban)
2006.01.10-12.31.
Opcids igyletbd] szdrmazé arfolyam veszieség 26 445
Entékpapir ériékesitésébs! differencia 9513
Osszesen 35 958

A pénziigyi miiveletek bevételei és raforditdsai kdzdtt mutatia ki az Alap az opciés iigyleteinek hatdsat.

Az opcibs lgyletek eredményhatdsa -3.148 eft (bevétele 29.920 eft, raforditdsa -33.068 eFt).
Egyéb bevételek és raforditasok 2007-ban nem voltak.

A mikadési kéltségek részletezése ( e Fi-ban)

2006.01.10-12.31.
Bankforgalmi jutalék 23
Alapkezeld koltsége 7877
Letétkezeld kaltsége 982
Keler dij 8
Mérlegvizsgalat 780
Kényvvezetés 454
PSZAF dij 296
Reklém, hirdetés 354
Bsszesen 10774

2007.
52 347
29 920
10759

5030

98 056

2007.
33 068

33 068

2007.
2
8071
1076
65
857

0

308
356

10735

Az Alapkezeld 2006.10.0148] dwvdllalta a kdnyvvezetés dijét az Alaptdl, melyet az alopkezelési dijban érvényesit.

Rendkiviili eredmény részlet

Rendkiviili bevételek és raforditasok 2007-ben nem voltak.
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5. A vagyoni, pénziigyi helyzet és a {Svedelmezdség alokulasanak bemutatasa

A sajdt toke részletezése eFtban 2006. 2007.
L. Indulé toke 955 606 1268 358
Kibocs. bef. jegyek névértéke 1226373 1592313
Viszavés. bef. jegyek névériéke 270767 -323 955
Il. Tékevaltozas (tokendvekmény) 49 395 168 638
Visszavds. bef. jegyek bevondsi ért kil. 2010 36 809
Eriékelési killdnbozet tartaléka 1364 27 535
Elézd évek eredménye 0 50 041
Uzleti év eredménye 50 041 54253
Sajat toke 1005001 1436996

6. A éves beszamolé és a portfélié jelentés kézdtt eltérések ok meghatar
Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmelé 2008. janudr 31-ig ismertté valt informdciskra épil, addig a portfélié jelemtés szamal

a december 29-i este keriltek meghatdrozdsra. Ekkor a bankszamlék pontos egyenlege nem ismert.

Nem ismert a negyedéves bankforgalmi jutalék és a folyészdmla kamat aznapi 8sszege sem.

Mind a korrekeiés tételek, mind a kamatozé értékpapirok esetén a kévetkezs forgalmazdsi napig esedékes Ssszeg keril a portflis jelentésbe {106 eft).
A kotelezettségek kazsi is megjelennek az elsé, mar 2008. évi forgalmazdsi napig szémolt dijtételek, mig az éves beszamoldban a tényleges

2007. évi kéltségek és kdtelezettségek keriilnek elszamoldsra, melyek januér 31-ig ismertté vélnak.

Beszdmold NEE szamitds Kilénbazet (eFtban)
Saidt toke / Nettd eszkdzériék 1436 996 1 437 068 72
Ertékpapirok 487 228 487 334 106
Folyészamla 937 989 941 563 3574
Kévetelések és Aktlv ethatdrolas 187 196 9
Kételezettségek és Passziv ethat. -} 582 -1625 -43
Szérmaztatott Ugyletek 13174 9 600 3574

6/10. oldal



Mutaték:  {lasd 1. sz. melléklett)

1. Befektetett eszkéz6k az Ssszes eszkbzékhéz

2. Forgéeszkézok az Bsszes eszkézékhoz

3. Sajét 16ke ardnya az Ssszkitelezettséghez + sajat t6kéhez

4. Hosszu lejdraty kételezettségek
a/ a HIK + sajdt tkéhez
b/ a sajdt t6kéhez

5. Miksdd t6ke az Ssszes kbtelezettséghez + sajat t6kéhez

6. Mukéds toke (eFt}

A "Likviditasi jelentés” o 2. sz. mellékletben taldlhaté

Hil lath PR

A "Cash-flow" kimutatds o 3. sz.

A "Portfolié jelentés értékpapiralapra” kimutatas a 4. sx.

Budapest, 2008. dprilis 11.
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2006.01.10-
12.31
0,00%

99,96%

99,84%

0,00%

0,00%

99,85%

1005 095

2007.

0,00%

99,08%

99.89%

0,00%

0,00%

99,02%

1424 413

Balogh Andrds
az Alap képviseletében



1. sx. melléklet

A mérlegsorok adatai alapjan
1. Befektetott eszkézok az Ssszes eszkézikhoz

0,00% Befektetett eszkdz

Osszes eszkdz

2. Forgéeszkézdk az Ssszes eszkbzékhéz

99,08% Forgbeszkdz+Aktiv idébeli elh.

Osszes eszkdz

3. Sajét téke ardnya az dsszkdtelezettséghez + sajét t6kéhez

99,89% Sajét t6ke

Forrasok dsszesen

4. Hosszi lejératy kdtelezetiségek
a/ a HIK + sajdt t6kéhez
b/ o sajdt tokéhez

a/
0,00% Hossz0 lejarati kotelezettségek
Hosszi lej. két. + Sajat ke
b/
0,00% Hosszi lejarati kételezetiségek
Sajat toke

5. Mikédé t6ke az Ssszes kételezettséghez + sajot 16kéhez

99,02% Mikods toke

Forrdsok osszesen

6. Miksds tbke

Forgbeszkdzok
Aktiv idébeli elhatdrolésok
Révid lejarati kotelezettségek

Budapest, 2008. dprilis 11.

0
1438 578

1 425 404
1438 578

1 436 996
1438 578

0
1 436 996

o}
1 436 996

- 1424 413

7438 578

+ 1425 217
+ 187
991

1424413

[/ j
o\ (/] J
\\Eﬁ /j

"\, BaloghAndras )

./ az Alap képviseletében
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2. sz. melléklet

Likviditasi jelentés értékpapiralapra 2007.
eftban
1. Hitelallomany 8sszetétele [+ ]
sFtban
il. K&ltségek Ssszetétele Pénzigyileg realizalt 9153
Elhatdrolt/
Elszdmolt széllitdk

Bankforgalmi jutalék 2 o 2
Alapkezeld kaltsége 8071 831 7 240
Letétkezeld koltsége 1076 111 965
Keler dij 65 20 45
Mérlegvizsgdlat 857 512 345
PSZAF dij 308 79 229
Reklém, hirdetés 356 29 327
Qssz: 10735 1582 9 153
Ht. Ertékpapiralap vagy megoszlé l Sajat téke 1 436 996 eFt-ban
ill. %-ban

lddszak nyitéallomény ldészak zdaréallomany
Vagyonelem Megoszlas
Készpénz 863 337 937 989 65,27%

lek&tstt ~

RIF_SBETET2 0 700 000 48,71%

Idészak nyitdallomany Idészak zarédllomany
Yagyonelem t8zsdei ép. 16zsdén kiv. ép. t8zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlds
Allamkétvény 0 [+] o 302 631 21,06%
2009/F MAK 0 0 0 302 631 21,06%
Diszkont kincstariegy (4] 142 213 [+] 184 597 12,85%
DO70214 0 142 213 o o] 0,00%
DO80116 0] 0] 0] 84 754 5,90%
D080827 0] 0 0] 99 843 6,95%

Idészak nyitéallomany Idészak zaréallomany
Vagyonelem 16zsdei t6zsdén kiv. t6zsdei t6zsdén kiv. Megoszlés
Egyéb vételi opcié 34 450 o 13174 0,92%
RIF_OTI0 OPC 0 450 0 o] 0,00%
DNT1 0 0 0 ? 600 0,67%
Struktiralt betdt atért. kildnbozet [0} 0] o 3574 0,25%
Megoszlds
Aktiv idobeli slhatarolasok ] 572 [+] 187 0,01%
0 572 0 187 0,01%
Osszesen 34 1006 572 o 1438 578 100,11%

Budapest, 2008. éprilis 11.
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3. sz. melléklet

Cash-flow kimutatas

L. Szokasos tevél 2gbol sxarmazé pénzeszkdz-valtozas

b

{Mik8dasi cash flow, 1-13. sorok)

. Adézés eléti eredmény =

. Elszamolt amortizdcié +

. Elszamolt értékvesztés +

. Céltartalék képzés és fethaszndlas kilonbdzete =
. Befektetett eszkézdk értékesitésének eredménye £
. Szdliidi kételezettség viltozdsa +

. Egyéb rovid lejdraty kételezettség valtozdsa =

. Passziv idébeli sthatdroldsok valtozdsa

9. Vevikavetelés vltozdsa =

10. Forgbeszkdzik [vevd és pénzeszkdz nélkil] valtozdsa +
11. Aktiv idébeli ethataroldsok véitozdsa =

12. Fizetett adé {nyereség utdn] -

13. Fizetett osztalék, részesedés -

00N O L b R

il. Befektetési tevékenységbél szarmazé pé k& i {14-16. sorok)

14. Befektetett eszkdzok beszerzése -
15. Befektetett eszkozok eladasa +
16. Kapott oszialék +

Hl. Pénziigyi miveletekbd! sxdrmazé pénzeszkdz-valtozds (7-24. sorok)

17. Befektetési jegy forgalmazdsabdl szarmazé bevétel

18. Kétvénykibocsdtds bevétele +

19. Hitelfelvétel +

20. Hosszu lejdratra nydjtott kblesdndk és elhelyezett bankbetétek torlesztése,
megszintetése, bevaltasa +

21. Véglegesen kapoft pénzeszkéz +

22. Befektetési jegy forgalmazdsabél szarmazé csokkenas -

23. Kétvényvisszafizetés -

24. Hiteltdrlesztés, -visszafizetds -

25. Hosszi lejdratra nytjtott kdlesénék és elhelyezett bankbetétek -

26. Véglegesen Gtadott pénzeszkédz -

27. Alapitékkal szembeni, illetve egyéb hosszi lej. kételezettség valtozdasa +

V. Pé kozdk valtoxasa (£1zH2lll. sorok) £

Budapest, 2008. aprilis 11.
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	Raiffeisen Hozam Prémium  
	       Származtatott  Alap 
	                        Éves jelentés 2007. 
	A 2006-os év utolsó negyedévében jelentősen erősödött a forint, 280 Ft/€ szintről 250-re változott az árfolyam. Decemberben úgy tűnt, hogy véget ér a monetáris politika szigorítási ciklusa 8%-on tetőző alapkamattal, ezt a jegybank Monetáris Tanácsában bekövetkező személyi változások is támogatták. Így léptünk a 2007-es évbe. 
	 
	A 2007. január elejére 250 Ft/€ szintig erősödő forint árfolyama sokáig stagnált, és tartósan berendezkedett a 252-256 sávban. A 2006. év utolsó negyedévének nagy erősödése után sok befektető hiába várt korrekciót, gyengülés nem érkezett. A forint annak ellenére erős maradt, hogy a kormányzat kiigazítási programja ekkor kezdte el éreztetni hatását a gazdasági statisztikákban: az infláció csúcsra szökött, a makrogazdasági elemzők és a Nemzeti Bank szakértői is 8-9%-os éves inflációt vártak februárra és márciusra, ekkorra várták a havi inflációs adatok tetőzését. Ennek ellenére a következő jelentős elmozdulás nem a gyengülés irányába történt, azt a március 15-i négynapos hosszú hétvége hozta. Ekkor a magyar piac 2 napon át zárva tartott, így a sokkal kevésbé likvid külföldi (főként a londoni) piac határozta meg a kereskedést, ahol tovább erősödött a forint, 245 forintos szintre ment le az euró ára. Az eközben érkező makrogazdasági hírek nem tudták megrendíteni a piacot, gyengülésnek nyoma sem volt. Szerepet játszhatott ebben az is, hogy március elején távozott a Magyar Nemzeti Bank elnöke, a monetáris szigor fenntartása mellett kiálló Járai Zsigmond. Utóda Simor András lett, akit számos vélemény a kormányzattal jobban szót értő szakembernek tart.  
	Áprilisban volt esedékes az Európai Unióhoz benyújtott konvergenciaprogram brüsszeli véleményezése és a hozzá kapcsolódó helyzetértékelés, ekkor szintén felmerült egy elmarasztaló véleményezés lehetősége. Az államkassza kiigazítását segítő bevételnövelő reformok jelentős része eddigre ugyan sikeresen lezajlott, de a nagy ívű reformtervek számos eleme még el sem kezdődött, és nem is igazán volt látható, hogy mikor kezdődhet az egészségügyi és a nyugdíjreform megvalósítása. Ennek ellenére a forint tartotta magát a korábban megszokott viselkedéséhez, egy-egy jelentősebb elmozdulás után huzamosabb ideig maradt ugyanabban a viszonylag szűk sávban, áprilist és májust is a 245-250-ös szint között töltötte. Május vége és június eleje hozott egy kisebb gyengülési hullámot, ez leginkább az amerikai és európai piacon lezajlott hirtelen, de átmeneti hozamemelkedést lekövető hazai mozgásnak tudható be, így 255 forintig szökött fel az euro ára. Ez a szint sem bizonyult tartósnak, az MNB június végi kamatdöntő ülését lendületes forinterősödés előzte meg, így a félév végére ismét 245 forintért adtak egy euro-t a bankközi piacon. 
	A második negyedév a Magyar Nemzeti Bank monetáris politikájában is hozott változásokat. Mivel áprilisban már kedvezőbb lett a KSH által közölt inflációs adat a korábbi számoknál, így a piaci szereplők megerősítve látták, hogy az infláció márciusban tetőzött. Ez a hír, valamint az addig lezajlott kormányzati reformok sikerességét hangoztató szakmai vélemények már a kamatcsökkentés felé tolták a piaci várakozásokat. Májusban ugyanakkor az aggasztónak nevezett bérstatisztikák láttán a jegybank Monetáris Tanácsa mégsem csökkentett az alapkamaton, de ezt a hirtelen változást rövid idő alatt jól kommunikálta az elemzők felé.  
	A júniusi statisztikai adatok szintén kedvezőtlenül alakultak, de ekkor már nem sikerült a jegybanknak jól kommunikálni a szándékait, így a piaci szereplők általános meglepetésére csökkentett az alapkamaton. Ez a hó végi lépés azért is vette ki rosszul magát, mert a meglepetésszerű kamatcsökkentést jelentős forinterősödés előzte meg, a jegybank pedig többször hangoztatta, hogy a forint erőssége nem gyakorol nyomást a döntéseire.  
	 
	A 2007. január elejére 250 Ft/€ szintig erősödő forint árfolyama sokáig stagnált, és tartósan berendezkedett a 252-256 sávban. A 2006. utolsó negyedévének nagy erősödése után sok befektető hiába várt korrekciót, gyengülés nem érkezett. Az alapkezelő kiváró stratégiát folytatott az év elején, majd a forint gyengülésére nyitott pozíciót, látva a 2006. év végi tartós erősödő trendnek a megállását, a piac hullámzásait, valamint a tavaszra várt magas inflációs adatokat és a korábban hangoztatott kormányzati reformprogram felhígulását. Ez a gyengülés sajnos csak viszonylag későn, júniusban következett be, így az alap nem tudott profitálni a változásból.  
	IV. A portfolió összetétele  




