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I. A Raiffeisen Likviditasi Alap (RALA) bemutatésa

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Likviditasi Alap

Lajstrom szdma: 1111-115

Alapkezelé neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezelé 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.
Kdnyvvizsgdléd neve: KPMG Hungéria Kft., Henye Istvén
Székhelye: 1139 Budapest, Véci 0t 99.
Elszamolds napja: T napon

Tipusa: pénzpiaci

Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alap célija, hogy a bankkézi piacon elérheté hozamokat a kisbefekteték szamdra is elérhetévé tegye. Ennek érdekében az Alap féleg

bankkoézi lekotéseket és dllampapirokat tart a portfélidjaban.

3. A RALA teljesitménye

Arfolyam Arfolyam Netté eszkozérték Brutté éves A ref. Index
valtozas hozam hozama
2007 .1.félév 3,27% 1,491586 Ft 10 414 057 257 Ft 3,93% 4,05%
2006. 5,55% 1,444337 Ft 10 393 603 043 Ft 6,80% 7.21%
2005. 5,96% 1,368395 Ft 7703 015 149 Ft 7,89% 8,51%
2004. 10,39% 1,291382 Ft 2 628 999 688 Ft 13,23% 12,10%
2003. 6,62% 1,169839 Ft 1293 255 204 Ft 8,47% 6,04%
2002. 7,46% 1,097162 Ft 1166 181 035 Ft 9,34% 9,89%
2001. 2,10% 1,021001 Ft 287 167 838 Fi 2,56% 3,17%

4. Az Alapkezelé mikodésében bekévetkezett véltozasok

Az Alapkezelé mikddésében 2007. |. félévében jelentds valtozds nem tariént.
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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 hosszi dllampapirok felilteljesitették a pénzpiaci eszkdzdket.

Benchmark teljesitmény MAX MAXC RMAX
2007. elsé félév, nomindlis 4,65% 4,60% 4,06%
2007. elsé félév, évesitett 9,43% 9,33% 8,24%

A tavalyi év végére a forint &rfolyama a 250-es szintet is megkdzelitette, az idei év elsd két hénapjdban mégis 250-259 kézétti savban

Lvergédétt”. Janudrban ugyanis egy régiés eladési hulldm vette kezdetét, és az addig pozitiv befektetéi hangulat dtmeneti visszaesésének

lehettink tandi. Belféldén a tavaly év végén kialakult és kissé tolpdrgétt vételi euféria konszolidacidja ment végbe. Mindezek nyoman a

belfsldi dllamkstvények hozama csaknem minden lejératon 25-30 bp-t emelkedett. Ez alél a 10 és az 5 éves benchmark papir sem volt

kivétel, melyeket februdr elején Gjra 7,1 és 7,55%-os lejératig szdmitott hozammal lehetett megvdsdrolni. Ennek kévetkeztében az év eleji

MAX indexes befektetésikdn 1%-os veszteséget voltak kénytelen a befekteték elkényvelni. A bizonytalansdg februdrban végig fennmaradt,

melyet réaddsul a kinevezésre varé jegybankelndk személye kriili bizonytalansdg is életben tartott.

Az igazdn pozitiv hangulat csak mdrcius mésodik felében tért vissza. Mdr a monetéris tandcs Gjdonsiilt elnckének megnevezése elétt

jelentés port kavart a forint infervenciés sdvija lehetséges eltorlésének hire. Az ez iranyd spekulaciok igazan csak akkor indultak meg,

amikor a szlovdk jegybank az erds irdnyba eltolta a korona intervenciés sdvidt. A jegybanki kommunikdcié természetesen prébalta

eloszlatni ezeket a szamitasokat, a forint arfolyama mégis megragadt a sav erds oldalatsl 2%-ra, és az dllampapirok irdnti révid tavi

vételi kedv sem csokkent. A hé eleji enyhén pozitiv meredekségli pénzpiaci hozamgérbe hirtelen inverzre véltott, és a

diszkontkincstarjegyek ardban mér a hé végi monetdris ddntésre egészen nagy valdsziniséggel épilt be az alapkamat csokkentése. A

monetdris tandcs természetesen nem vdltoztatott az alapkamat értékén, mely azonban nem lohasztotta le a befektetdk révid papirok irdnti

étvagyat.

A hozamgérbe kiilénbézé lejératainak hozamai az év eleji szintek ald tértek vissza. A hosszi lejaratd kétvények az elsé negyedévben

valamelyes alulteljesitettek a révid (2-3 éves) szegmenshez képest, ha a hozamok abszoldt véltozasat tekintjik. Ennek okat elsésorban

abban latjuk, hogy az elsé negyedéves kibocsatdsok bévelkedtek az éven tili papirokban. Katvénykindlat tehat béven volt, a révid

papirok netté kibocsatdsa azonban negativ értéki lett. (Az dllamadéssag kezeld kdzpont tervei szerint 2007-ben végig fenntartja a

kibocsatas stlyanak hosszd papirok felé toldsat.) Ennek kovetkeziében a DKJ aukcidk minden esetben nagy tilkereslet mellett keltek el,

melyhez azonban az is kellett, hogy a piaci szereplék valéban elhiggyék, elérkezett a kamatemelési periédus vége.

Kilfsldiek kezén lévo allampapir allomany alakulasa
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Az elemzék tbbsége az alapkamat csokkentését vérta

dprilisban, melynek teljesilését azonban meghidsitotta  a
monetdris tandcs. Tette ezt a grémium arra hivatkozva, hogy nem
l&thaté még egyértelmien az infléciés varakozdsok csdkkenése.
Ennek nyomdn a mdjusi hénap sem hozta el a kordbban
bedrazott és varva vart kamatcsdkkentést, és Ggy tint, hogy a
jegybank 0] vezetése egy erés szabdly alapd monetéris politikat

kivén bevezeti. Mindekézben a negyedév soran 0jbdl és Gjbdl
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elére kaptak a forint intervenciés savjanak eltérlésére vonatkozé spekuldciok, a sav erésebbik szélére szoritva ezzel a forint arfolyamat.
(Az arfolyam csupdn a 256-os szintig tudott gyengilni j0nius elején.) A forint erds oldali ragadésséga a magas kamatszinttel is

magyarazhaté volt.

A fejlett piaci hozamok ugyanakkor méar a negyedév elején elindultak felfelé. Az amerikai hozamgérbe telies mértékben kidrazia a
kamatecsokkentéseket, és Gjra megjelentek a 2008 végére 6%-os FED rétat vard elemzések. A kildtasok megvdltozdsdnak oka elsésorban
az volt, hogy a gazdasdgi névekedés iiteme nem lankadt, mikézben az inflaciés adatok sem konszolidalédtak a tengerentilon. A német
dllampapirhozamok ugyancsak jelentésen megugrottak, a 10 éves német dllampapir hozama 4,6%-ra emelkedett a félév végére, minden
idék legalacsonyabb értékére csokkentve ezzel a magyar dllampapirok német papirok feletti kockazati feldrdt. Az emelkedés oka
elsésorban az ECB (eurézdna inflacidjéra vonatkozd) borilété kommunikacidja volt, mely tovabb névelte az irdnyadé réta véarhaté

értékét. Fontos kiemelniink, hogy mindekézben a kockdzatos eszkézok irdnti kereslet nem csdkkent nemzetkézi szinten sem.

ltthon a KSH dltal publikdlt év/év inflacié nem emelkedett tovabb a mdésodik negyedévben mely hatdssal volt a révid kétvények elvart
hozamdnak csékkenésére. Annak ellenére tortént ez, hogy a jegybank azért tovébbra is aggodalmat fejezte ki az emelkedd
bérstatisztikdkat latva, csdkkentve ezdltal a kamatesdkkentés valdsziniségét.

Végiil a negyedév csattandja az volt, hogy a monetaris tandes a kordbbi konzervativnak tiné kommunikacié és vildgszerte emelkedd
hozamszint ellenére meglepetésszeriien 25bp-tal csokkentette irdnyadéd kamatdt. Az év hétralévd részének egyik legfontosabb kérdése,
hogy a német dllampapirok feletti hozamfelar tovébb tud-e csékkenni a jelenlegi, amdgy is alacsony szintrdl. Emellett persze az

dllampapirok teljesitményére jelentds hatassal lesz a jegybanki kamatesékkentési folyamat iteme és az idei évre varhaté mértéke is.

Az MNB alapl és az 1 éves diszk kincstarjegy hozamanak alakulasa
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Az alapkamat és az éves DKJ hozaménak alakuldsa

lll. Az Alapkezels befektetési stratégidja a félév sordn

Az év eleji pénzpiaci stratégiankat meghatdrozta, hogy a frissen publikdlt inflaciés és dllamhdztartasi adatok alapjén nem vértuk
a jegybanki alapkamat tovéabbi emelését, és a 8% feletti DKJ és révid kétvény hozamokat kedvezének tartottuk. igy a portfolié
atlagos futamidejét néveltik a benchmarkéhoz képest.

A félév folyamdn a stratégidnkat tovdbbra is ahhoz igazitottuk, hogy a jegybanki alapkamat csdkkentését valészindsitettik 2007-
ben. A portfolié dtlagos futamideje azonban valamivel révidebb volt a mésodik negyedévben, mint a benchmark d&tlagos
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futamideje. Ebben az az implicit vérakozds testesiilt meg, hogy jéval lassabb monetéris lazitdst vartunk, mint amit a piaci érak

tartalmaztak.

Ebben a helyzetben az Alapkezelé az Alap vagyonét kizérélag bankkdzi betétben tartotta.
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IV. Portfolio osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2006.12.31-én
Nagysagrend: Forint

Megnevezés piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szédmla 8513 516 442 HUF
Bankbetét 1921230416 HUF
Kovetelések 9 360 355 HUF
Kotelezettségek -14 653 220 HUF
A portfolié értéke 6sszesen 10 429 453 993 HUF

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2007.06.29-én
Nagysagrend: Forint
Megnevezés piaci érték devizanem

Pénzforgalmi szémla 7 871 906 436 HUF
Bankbetét 2551227778 HUF
Kovetelések 3442 148 HUF
Kotelezettségek -12519 105 HUF
A portfolié értéke 6sszesen 10 414 057 257

Az Alap a 2007.01.01. és 2007.06.30 kozdtt nem vett igénybe hitelt.

V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befektetési jegyek forgalma
Befektetési jegyek forgalma (db)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2006.12.31-én 7215709 075

2007. |. félévben eladott befektetési jegyek 22 861011117

2007. |. félévben visszavaltott befektetési jegyek 23 062 451 823

Forgalomban 1év befektetési jegyek 2007.06.30-6n 7 014 268 369

Portfélié sszesitett nettd eszkdzértéke 2007.06.30-6n 10 467 820 351

Egy jegyre jut6 nettd eszkozérték 2007.06.30-an 1,492361
x Raiffeisen
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2. Az Alap netté eszkézértékének és egy jegyre juté netté eszkozériékének viéltozésa

Ft Ft
11,56
14 300 000 000 + [ Netté eszkozérték  —¢—Egy jegyre juté netté eszkdzérték

11,48

12 300 000 000 |
4 1,40

10 300 000 000 |
11,32

8 300 000 000 |-
6 300 000 000 | T 124
4300 000 000 | T 1.16
2 300 000 000 | + 1,08
300 000 000 - : : : : : 1,00

2007.01.31 2007.02.28 2007.03.30 2007.04.27 2007.05.31 2007.06.29

Forrds: RIF Statisztika

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

Budapest, 2007. augusztus 06.

Balogh Andras

az Alap képviseletében
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