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2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezelé az alap eszkézeinek tilnyomé részét likvid és kamatozé eszkézokbe (fix kamatozast dllampapirokba, egyéb hitelviszonyt
megtestesité értékpapirba, bankbetétbe és egyéb likvid eszkdzokbe) fekteti, a fennmaradé részbdl pedig a Dow Jones Euro Stoxx 50
részvénypiaci indexre sz6l6 vételi opcidkat vasérol. Ez a portféliéstruktira biztositja, hogy a befektetd Ggy részesedjen a nyugateurépai
részvénypiac vezetd vdllalatai részvénydrfolyamdnak dtlagos értékndvekedésébdl, hogy ekdzben a befektetett 6sszeg korldtozott t6ke- és
hozamkockézatnak van kitéve. Az alap a megcélzott részvénypiac teljesitményébdl a megvésarolt vételi opcidk értéke, illetve lejaratkori
kifizetései Otjén részesedik. Az alapkezel6 a piaci helyzet mindenkori megitélésének megfelelden dént az alap portfélidjaban lévé opcidk
alaptermékének nomindlértéke az alap netté eszkdzértékének 80-100% kdzott mozogjon és a befekteté Dow Jones Euro Stoxx 50 index

ndvekedésébdl vald részesedése 50% felett legyen korlatozott téke- és hozamkockdzat mellett.

3. ARIPA teljesitménye a 2006. izleti év elsé félévében

Azon befektets, aki 2006. jonius 30-dn rendelkezett RIPA Vésarlds idépontja Elért hozam
befektetési jegyekkel, attdl figgden, hogy mikor vdsdrolta 2005.08.15 (indulés 6ta) 3,68%
azokat, a mellékelt tablazat szerinti hozamokat érhette el. Az 1 2005.12.30. (6 hénapos) 0%
évnél révidebb hozamokat nem évesitve kozoljuk. 2006.04.03. (3 hénapos) -3,04%

Forréas: RIF Statisztika

4. Az Alapkezelé mikédésében bekévetkezett véltozésok

Az Alapkezelé mikadésében 2006. I. félévében jelentds véltozds nem tértént.
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ll. Az Alap teljesitményét meghatdrozé fébb tékepiaci folyamatok

Az Eurépai blue chip részvények megfeleld alternativénak bizonyultak az idei év elején tengeren tili versenytarsaikkal szemben. A tavaly
év végén kezdéds fellendilés ugyanis toretlenil folytatédott a 2006-0s évben is, mig az amerikai részvénypiac tovabbra sem akart
kiszakadni a csekély hozamot nyjté érébél. Ennek legfébb oka az volt, hogy az amerikai jegybank szerepét betslté FED kamatemelési
periédusdnak végérdl csak homdlyos taldlgatasokat lehetett hallani. Az energia drak tdbb kisebb korrekciéval végig emelkedd trend
mentén haladtak. Az USA gazdasdgét fenyegeté inflacids veszélyek pedig még a félév végéig sem latszottak csillapodni, bar a FOMC
ilések elétt mért ,futures” piac dltal drazott kamatemelési valészinliségek a fokozatosan csdkkentek a félév sordn. Az eurépai gazdasdgi
régidt érintd inflacids és kamatemelési veszélyeket ezzel szemben a befektetdk az év elején még csekélynek itélék meg. A ,bull” sorén a

telekom szektor volt az alulteljesitd, mig a részvényindexek értékét elsésorban a pénzigyi szektor papirjai hiztak.

Mrciusban tdrténelmi csicsokat ért el a EuroStoxx50 Index értéke, megkdzelitette a 3900-as szintet is. Mindezek alatt az IFO index
értékei meglepték a piacot, mely az egyre inkdbb fokozédé monetéris politikai bizonytalansag mellet dtmenetileg biztositotta az index
tovabbi ,szdrnyaldsat”. A marciusban megkezdéds erételjes forintgyengiilés kdvetkeztében a EuroStoxx Index forintértéke egy hénap alatt

tobb mint 5%-ot erésddétt, annak ellenére hogy ugyanez a hozam euréban mérve alig 2%-ot tett ki.

A Raiffeisen Index Prémium Alap és a Dow Jones
Euro Stoxx 50 index teljesitménye
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1. &bra A EuroStoxx50 és a RIPA alakuldsa 2006. elsé féléve sordn

A fenti folyamatok kdnnyebb érthetésége kedvéért muszdj néhdny szét ejtenink az Eurépai Kézponti Bank és mds makrogazdasdgi

elemzék kézéptdvi monetdris és fiskdlis vérakozasairdl.

Az Eurdpai Kézponti Bank elérejelzése szerint a 2006-os harmonizdlt fogyaszté drindex 2,1 és 2,5% kozott varhaté 2006-ban, mig 1,6
és 2,8% kozott 2007-ben. Ebbél az eldrejelzésbdl az olvashaté ki, hogy az infléciés nyomés révid tavon jelent igazén veszélyt az
Eurépai Kézponti Bank szémdra. Ami a gazdasagi névekedést illeti az eurézéndban: a redl gazdasdgi ndvekedés mértéke 1,8% és 2,4%
kozotti lehet 2006-ban, és errdl a szintrdl némiképp csokkenhet 2007-re. Bar jelentsen csdkken 2004 6ta a mutatd export komponense,
varhatéan tovdbbra is az lesz a felilteljesitd szektor. Ezek a vérakozasok azt sugallhatigk, hogy moderdlt kamatemelési lépésekre
szdmithatunk az ECB részérél 2007 kozepéig. A kockdzatot az jelenti, hogy a szokdsosnél nagyobb lehet ez az item, ha a névekedési
vérakozdsok jelentésen megugranak.
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Erdekes volt figyelemmel kisémi a RIPA alapterméke technikai indiktorainak alakulésdt a félév sordn. Februdr végéig fokozatosan
mutatkoztak azok a jelek, melyek az index révid tavi tolvettségét tamasztottak ald. Annak ellenére, hogy az eurdpai részvények relativen
tovabbra sem voltak tolértékeltek (P/E alapon) a feltdrekvé piaci versenytdrsaikhoz képest, az index képtelen volt tdljutni a 3900-as szinten
mérciusban. Ha a hosszabb tavi indikdtorokat vettik géresé ald, akkor elmondhattuk, hogy a 2005-ben elkezd8dd vételi ajanlasok
fokozatosan csengtek le mércius végéig, amikor a trendbdl kiolvashaté mutatészémok a kordbbiakhoz képest veszitettek

egyértelmiségikbdl.

A bizonytalansdg eszkaldlédésaval parhuzamosan Eurépdban a masodik negyedévben a volatilités fokozatos emelkedésének lehettiink
tandi. A EuroStoxx50 index esetében azt lathattuk, hogy az 1 hénapos implikélt volatilités a 13-14%-o0s értékrél a félév végére 20-22%-ig

ugrott. Nem csak az eurépai régié volt ezzel igy, amit mi sem tdmaszt jobban ald, minthogy a VIX index is hasonlé folyamaton esett ét.

Implikalt volatilitas
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2. dbra A piaci volatilitas véltozdsa

Ezzel parhuzamosan a Stoxx index j0nius kézepére érte el idei mélypontjat, mintegy 6%kkal lejiebb zdrva &prilisi cstcsandl. A félév
végére a makro-aggodalmak enyhiilésével egyitt visszapattant kissé a 3660-as szintig, de sajnos nem mondhatjuk, hogy a viharfelhdk
eltintek a fejink f3lil. Ennek legféképp pszicholégiai okai lehetnek: amennyiben a kézeljvében kideril, hogy az amerikai gazdasdgi
ndvekedési item valamelyest felfelé mozog, akkor a FED kamatemelési ciklusanak végérél még csak nem is dlmodhatnak a befekteték. Ha

pedig a névekedés erdsen visszaesik, akkor piaci szereplék szdmara vildgossa valhat, hogy a FED tillétte a szigoritds optimalis mértékét.

Utébbival az a probléma, hogy a befektetdk erre nehezen poziciondlnék magukat Gjra. Emiatt valészinitlen, hogy az dprilismdjusi
cstcsokat Gjra elérhetjik a kdzeljgvében. Még annak ellenére sem, hogy varhatéan egy pozitiv masodik negyedéves riportolési iddszak
dll e jelentés megirdsanak idépontjaban eléttink. Kétségtelen, hogy a befektetéi hangulat éles fordulattal véltott negativba az elmilt masfél
hénapban. igy hidba nétt az attraktiv értékelési szinteken 1év8 részvények szama, a kévetkezé hénapokban tovabbra is volatilis, sGvos
mozgdsra szdmithatunk. A ,bear” hangulat bedrazottsédgdra utal, hogy az eurépai kitettséggel rendelkezé alapokbdl torténd kiaramldas
utdn Gjra stabilizalodni latszik a vagyontdmeg, illetve, hogy az opciés drakban implikdlt ,mosoly” mértéke is rég nem ldtott
magassdgokba szokatt. Mindezekbd| egyenesen kévetkezik: akkor tekinthet a Stoxx Gjra a csiicsok kézelébe, ha a részvényesek szdmara
- az értékelési szintekbdl - vilagossa vdlik, hogy egy névekedési ciklus dtmeneti lasso idészakaba ért a piac. Ezzel egyitt olyan ciklikus
forduléponthoz érkezhettiink, amikor a szektorkivdlasztds is megfordulhat. igy a kordbban alulteljesité telekom részvények tolslyozdst,

mig a j6l performdlé pénziigyi szektor silycsdkkentést szenvedhet el a portfélikban a kézeligvében.
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Végil néhdny szét ejtve a jelenlegi értékelési szintekrdl: elmondhatjuk, hogy a (forward alapi) P/E szintek kedvezé szintre estek vissza a
legutébbi eladési hullam alatt Eurépdban. Az amerikai részvénypiacot a tbbi fejlett részvénypiachoz képest a legalacsonyabb P/E-vel
kereskedték mar 10 éve, de az utébbi idészakban 1995 6ta nem létott szintekre emelkedett. A piac jelenleg tetemes diszkontot draz az
eurdpai részvényekbe. Egy tanulmdny szerint, ha mindkét piac forward P/E mutatészama visszatérne a torténelmi dtlaghoz, akkor az

eurépai papirok mintegy 7%-ponttal nagyobb emelkedést produkélnanak.

Az aldbbi t&blazatok a fébb nemzetkdzi részvénypiaci régidk indexeinek janudr és junius kdzotti féléves hozamét részletezi.

Index: DOW (DJ) S&P500  NASDAQ FTSE DAX NIKKEI225 ~ EUROSTOXX 50
2005/12/31 10717,50  1248,29 2205,32 5618,8  5408,26 16111,43 3578,93
2006/06/30 11150,22 1270,20 2172,09 5833,4  5683,31 15505,18 3648,92

Nominalis Hozam* 4,04% 1,76% -1,51% 3,82% 5,09% -3,76% 1,96%
* helyi devizdban Forrés: RIF Stafisztika

lll. Az Alapkezelé befektetési stratégidja a félév sorén

2006-ban az Alapkezelé elsédleges célia az alap derivativ-kitettségének fenntartdsa volt. A fél év alatt tobb kilonbdzé futamideji és
kotési drfolyamd opcié keriilt az alap portfélidjdba. Az év elsd két hénapjdban hdrom vételi opcié keriilt értékesitésre és Gjrakotésre
ugyanazzal a lejérattal. Ezzel azt prébdltuk elérni, hogy az opci6 értékndvekedésébdl adédéd nyereséget realizdljuk az esetleges
korrekcié elétt, melynek jelei mar marciusban mutatkoztak. A fenti cserék mellett két 0j opcié is kerilt a portfélidba, mely az alapba
aramlé friss t6kemennyiségnek volt kdszoénhetd. A vételi opcidknak megvan az elényss tulajdonsaga, hogy az alaptermék emelkedésével
pdarhuzamosan névekszik az alap részesedése is az alaptermék napi vdltozasébdl, mig a Stoxx esése esetén ez az dsszefiiggés forditott.
Az Alapkezeld kizdrélag vételi opcidkat vésdrol, igy a befekteté a piac emelkedésébdl részesedhet az alap befektetési jegyeinek
megvasdrlasakor. Emellett a félév végén jél lathaté volt annak a biztositési mechanizmusnak a hatésa is, mely az alaptermék intenziv

esésétél védte a befektetdt (lasd: 1. dbra). Az alap opcidkon feliili befektetései likvid kamatozé eszk6zok, induldskor éves futamidejl
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IV. Portfolié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2005.12.31-EN

Nagysagrend: Forint

Megnevezés darabszam piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 75 606 695
Forint 68 229 231
Deviza 7 377 464
Bankbetét 721 448 031
Vételi és eladasi opciok 302 64 468 896
OP0O93KA 102 23071722 EUR
OP128KA 100 23 428 071 EUR
OP147KA 100 17 969 103 EUR
Kovetelések 45 448
Kotelezettségek -1 384 044
A portfolioé értéke Osszesen 860 185 026

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2006.06.30-AN

Nagysagrend: Forint

Megnevezés ISIN , egyeb
azonosité kéd | darabszam piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 41 429 304
Forint 28 425 068
Deviza 13 004 236
Bankbetét 1 006 040 058
Allampapirok 28 713 273 824 109
Kincstdriegy 28 713 273 824 109
D070214 HUOO00515663 28713 273 824 109 HUF
Vételi és eladasi opciok 500 40 569 727
OPO05WK 100 6512 583 EUR
OPO14WK 100 12 348 534 EUR
OP027WK 100 4 567 266 EUR
OPO38WK 100 8 345 128 EUR
OP168KA 100 8796216 EUR
Koévetelések 22 524
Kotelezettségek -2 508 533
A portfolioé értéke 6sszesen 1 359 377 189

Az Alap a 2006.01.01. és 2006.06.30. k&zétt nem vett igénybe hitelt.
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V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befektetési jegyek forgalma

Forgalmomban 1évé befektetési jegyek 2005.12.31-én 829 542 123
2006. |. félévben eladott befektetési jegyek 719751 033
2006. |. félévben visszavdliott befektetési jegyek 248 349 075
Forgalmomban 1évé befektetési jegyek 2006.06.30-n 1 300 944 081
Portféli6 dsszesitett nettd eszkdzértéke 2006.06.30-én 1359377189
Egy jegyre juté nettd eszkodzérték 2006.06.30-an 1,044916

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

Ft Ft 1,09

I Nett6 eszkdzérték  —®—Egy jegyre jut6 nettd eszkozérték
1 603 000 000 + + 1,08
1 403 000 000 -+ - 1,07
1 203 000 000 -+ r 1,06
1 003 000 000 -+ r 1,05
803 000 000 - r 1,04
603 000 000 - r 1,03
403 000 000 - r 1,02
203 000 000 - - 1,01
3 000 000 - - 1,00

2005.12.30 2006.01.31 2006.02.28 2006.03.31 2006.04.28 2006.05.31 2006.06.30

Forras: RIF Statisztika

Az Alap a targyidészakban nem fizetett hozamot, a hozam az drfolyamban kerilt jvairasra.

Budapest, 2006. augusztus OT.

Balogh Andras
az Alap képviseletében
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