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I A Raiffeisen Részvény Alap (RARA) bemutatdsa
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hatdrozatlan

A Raiffeisen Részvény Alap mikddése soran a térvényi elSirdsok betartdsa mellett eszkdzei legaldbb 70%-t részvényekbe, a fennmaradé

részt likvid és kockdzatmentes eszkdzokbe (pl. dllampapir, bankbetét) fekteti. Az Alapkezelé alapvetéen magyarorszdgi, kisebb részt

kilfoldi (ozon belil elsésorban kdzépkelet eurdpai) tézsdén jegyzett részvényekbe torténd befektetésekkel, illetdleg szarmazékos

eszkdzokkel mérsékelt kockazatd, j6l diverzifikalt portfélié kialakitasdra térekszik. Az Alapkezeld a befektetési jegyek zavartalan

visszavaltésénak biztositasa érdekében a tékepiacrél sz6l6 2001. évi CXX. térvény értelmében likvid eszkéznek mindsilé eszkdzoket tart,

melyeknek az Alap sajét tékéjéhez viszonyitott ardnya rendszerint 5% és 25% kdzdtt fog mozogni. Az Alapkezelé a véllalatok mélyrehaté

és sokoldalt elemzése segitségével olyan befektetési stratégidt alakit ki, amely kézéptdvon az egyedi részvényekbe torténé befektetés

kockdzati szintjénél alacsonyabb kockdzat mellett a kétvénybefektetések hozamat meghaladé megtérilést biztosit.

3. A RARA feljesitménye

Arfolyam véltozas Arfolyam* Netté eszkozériék* A ref. Index hozama
2010. I. félév +2,18% 2,158301 Ft 3282 998 105 Ft +2,49%
2010. +7,18% 2,112308 Ft 3978077 614 Ft +9,77%
2009. +38,80% 1,970775 Ft 4139 431 942 Ft +44,28%
2008. -41,65% 1,419852 Ft 3269759 130 Ft -39,42%
2007. +9,33% 2,433468 Ft 5173733 053 Ft +8,43%
2006. +17,73% 2,225734 Ft 3794957 174 Ft +18,58%
2005. +34,00% 1,890598 Ft 2736232 336 Ft +39,46%
2004. +37,17% 1,410882 Ft 1520 435 378 Ft +44,13%
2003. +10,01% 1,028546 Ft 988 688 841 Ft +7,68%

* az iddszak utolsé munkanapidra kdzzétett hivatalos drfolyam és netté eszkdzérték

Forrds: RIF statisztika
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4. Az Alapkezelé miikédésében bekévetkezett véltozasok

Az Alapkezeld mikodésében 2011. I. félévében jelentds valtozds nem tortént.

ll. Az Alap teljesitményét meghatdrozé fébb tékepiaci folyamatok

Az év elsd negyedéve kedvezett a részvénypiacoknak, jellemzden pozitiv teljesitményt produkdliak. Kiemelkedd volt a magyar
részvénypiac eréssége, hiszen nemcsak a mértékadé BUX index hagyott maga mégétt remek negyedévet, hanem a forint ersédése is
javitotta a magyar részvények relativ teljesitményét. Ennek magyardzata mégétt feltehetéleg a 2010 utolsé negyedévében a magyar
eszkoézok irdnt kialakult negativ piaci hangulat leépilése é&llhat. A legfontosabb kovetett t6zsdék mind pozitiv félévet zartak sajét
devizdban mérve. A mésodik negyedévben tébb okbél is megnétt a bizonytalansag a tékepiacokon. A feltérekvd piacok ebben az

idészakban gyengélkedtek és kevés friss t6két voltak képesek bevonni. A félév soran a kézép-eurépai indexek kéziil a magyar BUX volt a

legerésebb, de ez elsésorban az elsé negyedévnek kdszonheté.

Hozam, % (forintban) CETOP20
2011. elsé negyedév 8,12% -3,63% 0,23% -0,13%
2011. masodik negyedév -1,59% 2,01% 1,48% -0,44%
2011. elsé félév 6,41% -1,69% 1,72% -0,58%

Forrds: RIF, BLOOMBERG

Az év elsd részében a magyar piacra fontos hatdssal volt a Széll Kélmén terv, és vele egyitt a konvergencia program bejelentése, ami
kijeldlte a kormény gazdasagpolitikdjat, mely megfelelé ardnyban alkalmaz kéltségesdkkentd intézkedéseket, melyek javithatigk az
orszdg adoéssdgpozicidjat és versenyképességét. Szinte az egész idészakot belengte az eurépai addssdgvalsdg, melynek kovetkeztében
az eurdpai eszkézok igen gyengén szerepeltek. Tovébb borzolta a kedélyeket az USA esetleges lemindsitése és az amerikai
adéssagplafon kéril kibontakozé meddé vita junius végén. A FED nem hosszabbitotta meg a QE2-ként elhiresiilt kétvényvésarldsi
programot, ami feltételezhetéen kordbban segitette az drupiaci termékek repilését, a dollar vesszéfutdsdt és tamasztotta az eszkdzdrakat

2010 augusztus éta. A kdzép-keleteuropai régié alulteljesiteni kezdett a félév kézepétdl, a kordbban jellemzé erds korrelacié a német

indexszel eltint.

A BUX, PX és a WIG20 tézsdeindexek sajat devizdban mért relativ teljesitménye 2011 elsé félévében:
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Hozam, % (sajat devizdban CETOP20 (EUR
2011. elsé negyedév 8,12% 2,65% 2,80% 4,44%
2011. masodik negyedév -1,59% 0,75% 0,66% -0,47%
2011. elsé félév 6,41% 3,42% 3,48% 3,95%

Forrds: RIF, BLOOMBERG

A devizapiaci folyamatokat megvizsgélva a legszembeszokdbb esemény a forint hihetetlen ereje (kivéve a svéijci frank ellen) a félév
soran. A hazai deviza 278 forint/eurérél 263-ig eréséddtt az elsdé hdrom hénapban, majd a masodik negyedévben egy széles savban

stabilizalédott. Ez a folyamat segitette a magyar eszkdzok (kdtvény és részvény) relativ felilteljesitését 201 1-ben.

A BUX index tagjai vegyes eredményt produkdltak a félév sordn. A legnagyobb vesztes a Richter részvénye lett, ami majdnem 13
szdzalékot eseft, kdszonhetéen, hogy a kormdny megnyirbdlta a gydgyszerkasszat, minden erével igyekezett a terheket a
gyodgyszergyartdkra athéritani. Az EGIS jobban birta a megprébdltatasokat (-1,33%) annak ellenére, hogy mér most lathats, hogy a
kisebb hazai gyégyszergyarté magyarorszégi profifia teljesen el fog tinni. Tébb papir is alig valtozott a félévben (MOL, RABA, Fotex,
FHB). A MOL kériil azonban forrongtak a hirek, hiszen egyrészt az dllam megvdsdrolta a Szurgutnyeft pakettjét 22.400 forintért, majd az
INA kéril robbant ki korrupcié(gyands) tigy, ami komoly nyomds alatt tartotta az olajcég arfolyamdt. A legnagyobb nyertes a defenziv
Magyar Telekom cég left (+24,43% osztalékkal egyitt), ami sokat elmond a magyar piac erejérdl és a magyar gazdasdg ndvekedési
kilatasairdl. Emellett azért az OTP sem teljesitett rosszul (+20,27%), ami igen szép hozam a svdijci frank rekordokat déntégeté dra mellet,
ami valészinlileg nyomds alatt tartja a hazai fogyasziast és a bankok hitelportfélidjanak minéségét is. A kisebb papirok kézil az E-STAR

(+20,45%) és a marcius végén az indexbe bekerilé CIG Pannénia (+22,80%) tint ki remek teljesitményével.

A CETOP20 és a BUX elemeinek féléves forint teljesitményét mutatja az aldbbi téblazat:

Részvény Total return / Hozam Részvény Total return / Hozam

(HUF) 2011. elsé félév (HUF) 2011. elss félév
Unipetrol -13,53% PKO Bank 7,91%
NWR 9,04%  Richter -12,83%
Raba 1,87% Fotex 2,61%
MOL 1,01% TPSA 5,52%
PKN Orlen 7,40% Komercni Bank -3,35%
CEZ 14,36% PGE -1,71%
KRKA 9,33%  MTEL 24,43%
PZU 0,27% KGHM 8,24%
Telefonica 12,47%  OTP Bank 20,27%
ERSTE Bank -3,12% Egis -1,33%
CETV 14,10%  Esfar 20,45%
H Telekom -7,77%  EstMedia (ex-Econet) 77 ,89%
Pekao Bank -10,25%  CIG Pannénia 22,80%
Pannergy -8,30%  FHB Bank -2,62%

* A CETOP20-at és a BUX-ot alkoté részvények osztalékhozammal kiigazitott teljes hozama
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ll. Az Alapkezelé befekietési stratégidja a félév sordn

2011. I. negyedév

A negyedévet az alap a magasabb részvénypiaci kitettséggel kezdte, arra alapozva, hogy az év végén a magyar eszkdzdkkel szemben

kialakult erds pesszimizmus tolzott, illetve & vételi lehet@ség volt. A részvénykivalasztds sordn a magyar kis kapitalizaciéjo cégek

részvényei kozil szemezgettink, bizva ezen szegmens felértékelédési potencidligban. Ezt a poziciét azonban a negyedév végére

csdkkentettik két okbdl: egyrészt véltozott a globdlis és régids gazdasdg, illetve a tékepiacra vonatkozé vdarakozdsunk, mdsrészt

kockdzatkezelési megfontoldsokbdl csdkkentettik a ciklikus, illetve a magyar eszkézoket.

2011. ll. negyedév

A madsodik negyedévben tovdbb romlottak a kilatasok, amivel ésszhangban a nemzetkdzi t6zsdék is volatilisebbek lettek. A régié igen

gyengén viselkedett, a magyar papirok erétlenil siillyedtek lejjebb, kilénésen a MOL volt alulteljesitd. A portfélié Ssszetétele megfelelt

ennek a kdrnyezetnek, mivel az defenziv volt, magasabb ardnyban szerepeltek a kézszolgdltaték és a telekompapirok.

portfélié 5 legnag 2011.03.31. 2011.06.30.

MOL 14% 12%

OTP Bank 13% 13%
Richter 7% 6%

CEZ 5%

MTelekom 5%

Erste Bank 6% 5%
Részvényarany 81% 76%

Forrds: RIF Statisztika

A referencia indexhez viszonyitott relativ szekfor- és orszdgsilyok a 2011. jinius 30-i dllapot szerint:

Szektorsulyok a referencia indexhez képest
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Forrds: RIF Statisztika

A félév egészét tekintve az Alap netté teljesitménye 31 bdzisponttal (-0,31%) molta alul a referencia indexként kezelt 50% CETOP20 -
30% BUX - 20% RMAX &sszetett index koltségekkel nem korrigalt hozamat.
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IV. Portfolio osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2010.12.31-EN

Nagysagrend: Forint

’ ISIN, egyebh
Megnevezés azonosité kéd darabszéam piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 507 495 126
Forint 271 683 590
Deviza 235811 536
Szabdlyozott piacon vagy mas
elismert piacon jegyzett értékpapir 3 461 570 376
Részvények 3228 684776
ASS.POLAND PLSOFTBOO156 123 467 597 PLN
ASSECO POL. PLSOFTBOOO16 1758 6 559 450 PLN
CEZ CZ0005112300 32 000 278 622 720 CZK
EGIS HUOOO0053947 3 000 60 270 000 HUF
ERSTE BANK ATO00065201 1 30 029 294 142 313 EUR
HANDLOWY WAR PLBHOOOOOO 12 5 000 32 212 000 PLN
KGHM POLSKA PLKGHMOO0017 16 574 201 858 061 PLN
KOMERCNI BAN CZ0008012106 2 350 115 895 420 CZK
MOL DEMAT. HUOOO0068952 24 200 503 118 000 HUF
MTELEKOM HUOOOO073507 350 000 180 600 000 HUF
NEW WORLD RE NLO006282204 5 000 15 067 600 CZK
OMV AG ATO000743059 5 000 43 345 625 EUR
OTP DEMAT HUOOOO061726 84 195 422 658 200 HUF
PEKAO PW PLPEKAOOOO16 10 000 126 016 000 PLN
PKN PW PLPKNOOOOO18 33 000 106 402 560 PLN
PKO BANK PLPKOOOOO0OO0 16 76 000 231 939 840 PLN
RIBH ATO000606306 3 000 34 286 250 EUR
RICHTER DEM HUOOOO0067624 8 000 340 400 000 HUF
STRABAG SE ATOOOOOOSTR1 4 800 27 429 000 EUR
TAURON PL EN PLTAURNOOOT1 1 80 000 37 002 240 PLN
TFONICA C.R CZ0002093209 40 000 1692 621 200 CZK
Szabdlyozott piacon vagy mds elismert
piacon jegyzett egyéb értékpapir 232 885 600
Részvények 232 885 600
FHB RT. 100 HUOOOO0078175 40 300 38 486 500 HUF
FOTEX 0.42 HUOO00026409 65 000 24 895 000 HUF
GRAPHI PARK HUOOOO00836%6 35 000 27 405 000 HUF
RABA DEMAT HUOOOO0073457 30 000 24 060 000 HUF
TVK DEMAT HUOOOOO73119 5 000 16 500 000 HUF
ZWACK DEM HUOO00074844 1 000 12 800 000 HUF
ALL. NYOMDA HUOOOO00?3257 76 560 56 271 600 HUF
EMASZ DEM HUOOO007453% 1 443 32 467 500 HUF
Befektetési jegy és egyéb kollektiv
befektetési értékpapi 12 624 532
Nyiltvégi 12 624 532
RELA HUOOOO708508 44 899 12 624 532 EUR
Kovetelések 357 815
Kotelezettségek -8 432 789
A portfolié értéke Ssszesen 3 973 615 060
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2011.06.30-AN

- ISIN, egyeb
Megnevezes azonosité kéd darabszém piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 800 399 136
Forint 561907 790
Deviza 238 491 346
Szabdlyozott piacon vagy mas
elismert piacon jegyzett értékpapir 2512617 650
Megfeleléen likvid értékpapir 2 421 045 841
Részvények 2 421 045 841
CEZ CZ0005112300 15 650 147 484 974 CZK
EGIS HU0000053947 1289 25393 300 HUF
ERSTE BANK AT0000652011 17 671 169 673 434 EUR
HRV TELECOM HRHTOORAO005 4122 37 938 371 HRK
KGHM POLSKA PLKGHM000017 11588 152 105 363 PLN
KOMERCNI BAN CZ0008019106 1 479 66 056 281 CZK
KRKG SV SI0031102120 1 420 22 629 972 EUR
MOL DEMAT. HUO000068952 18 065 379 365 000 HUF
MTELEKOM HU0000073507 259 931 153 099 359 HUF
NEW WORLD UJ GBOOB42CTW68 5877 15819 591 CZK
OTP DEMAT HUO000061726 70 006 417 585 790 HUF
PEKAO PW PLPEKAOO0016 8167 88 263 921 PLN
PGE POLSKA PLPGEROO00O10 53 370 85273914 PLN
PKN PW PLPKNOOOOO18 21323 73 523 890 PLN
PKO BANK PLPKO0000016 49 367 138 151 575 PLN
POWSZECHNY PLPZUOOO00O011 4251 106 216 549 PLN
RICHTER DEM HUO000067624 5 668 205 209 940 HUF
TFONICA C.R CZ0009093209 13 904 66 274 528 CZK
TPS PW PLTLKPLOOO17 62 238 69 087 653 PLN
UNIPETROL CZ0009091500 1 000 1 892 436 CZK
Szabdlyozott piacon vagy mds elismert
piacon jegyzett egyéb értékpapir 91571 809
Részvények 91 571 809
CIG PANNONIA HUO000097738 14 341 12 591 398 HUF
FHB RT. 100 HUO000078175 6230 5793 900 HUF
FOTEX 0.42 HUO000096409 5399 2013 827 HUF
GRAPHI| PARK HUO0000083696 25 557 21033 411 HUF
PANNERGY HU0000089867 4120 3415 480 HUF
RABA DEMAT HUO000073457 1675 1368 475 HUF
TVK DEMAT HUO000073119 3716 11 519 600 HUF
ALL. NYOMDA HU0000093257 13 934 10826718 HUF
EMASZ DEM HUO000074539 1211 23 009 000 HUF
Kévetelések 13 204 303
Kotelezettségek -31 701 891
A portfolié értéke &sszesen 3294519 198
Az Alap 2011.01.01. és 2011.06.30. kdz5tt nem vett igénybe hitelt.
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V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befektetési jegyek forgalma (db)

Forgalomban 1évd befektetési jegyek 2010.12.31-én 1881434 340
2011. I. félévben eladott befektetési jegyek 165261123
2011. |. félévben visszavdliott befektetési jegyek 517 237 346
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2011.06.30-én 1529 458117
Portfélié dsszesitett nettd eszkdzértéke 2011.06.30-Gn 3294519 198 Ft
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2011.06.30-an 2,154043 Ft

2. Az Alap netté eszkozértékének és egy jegyre juté netté eszkézértékének valtozasa
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Forrds: RIF Statisztika

Az Alap a targyiddszakban nem fizetett hozamot, a hozam az arfolyamban kerilt j6vairdsra.

Budapest, 2011. augusztus 12.

Balogh Andrds

az Alap képviseletében
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