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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
2009. I. félév +13,82% 1,616032 Ft 3494785951 Ft +13,19%
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 idészak utolsé munkanapjéra kézzétett hivatalos drfolyam és nettd eszkdzérték

4. Az Alapkezelé mikodésében bekovetkezett viltozasok

Az Alapkezeld mikédésében 2009. I. félévében jelentds valtozds nem tortént.
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ll. Az Alap teljesitményét meghatdrozé fébb tékepiaci folyamatok

Egy reménytelenil rossz majd egy kirobbanéan eredményes negyedév ereddjeként pozitiv eredménnyel zarult 2009. els¢ féléve a
részvénypiacokon. A BUX index teljesitményével kiemelkedett a régi6 t6zsdéi hozamai kéziil, de a CETOP 20 és a prdgai t6zsdeindex is
ledolgozta els negyedéves veszteségeit. A nagy volatilitds az egész félévre jellemzd volt és a devizadrfolyamok hektikus alakuldsa is
erésitette a hulldmzast. A vildg gazdasagat stlytd valsdg hatdsai régidnkat is elérték, a legsilyosabban Magyarorszdgot érintik, de a
tobbiek is nehézségekkel kizdenek, a gazdasdgi visszaesés, a munkanélkiliség ndvekedése és a koltségvetési egyensily megdrzése

kapcsdn.

Az elsé negyedévben nem vdltozott jelentésen a részvénypiacok képe 2008. végéhez képest. A most mdr megkérddjelezhetetlenil
recessziéba fordulé vildggazdasdg és a negyedévben tapasztalhaté kockazatkeriilés erételiesen ranyomta a bélyegét a régié tézsdéinek
teljesitményére is. Ennek megfeleléen kdzel 10%kal csdkkent a hazai részvénypiac legfébb indikdtoranak, a BUX-nak az értéke 2009.
elsé negyedévében. A RAX index 9%-os és a BUMIX index 10%-o0s esése jelzi, hogy a piac egyéb szegmensei (a BUMIX a hazai on.
»small-cap” index, azaz a kdzepes és kis vdllalatok részvényeinek mozgdsdt kéveté benchmark, a RAX pedig leginkdbb a BUX és a
BUMIX indexek 6tvdzetének tekinthetd, azaz viszonylag nagy sllyal képviseltetik benne a small-cap szektor) is a BUX-hoz hasonléan rossz
teljesitményt nyiijtottak. A negativ globdlis részvénypiaci hangulat és a kockdzatkeriilés fokozédésa, illetve a likviditds drémai csokkenése

a kispapirok fokozott esését okoztdk a negyedév sorén, ém az OTP zuhandsa az Gn. bluechip indexet, a BUX-ot is hasonlé sorsra itélte. A

BUX igy is a régids dtlag felett teljesitett, a cseh részvénypiac 12,6%-ot a lengyel pedig 15,5%-ot eseft (sajat devizaban mérve).

Hozam, % (forintban) CETOP20
2009. elsé negyedév 9,56% -12,8% 2,39% -10,15%
2009. masodik negyedév 38,37% 14,12% 9,04% 17,04%
2009. elsé félév 25,15% -0,48% 9,04% 5,16%

Forrds: RIF, BLOOMBERG

A BUX index tagjainak elsé negyedéves teljesitményét megvizsgdlva a 14 részvénybdl 11 arfolyama csdkkent. A legnagyobb esést az
OTP kényvelhette el, pdrhuzamosan a vildg egész pénzigyi szektordt dvezé negativ megitéléssel. A negyedév nyertese az EGIS lett, de
az dramszolgdltaté EMASZ, valamint az ,orosz sztorinak” készénhetéen a MOL is jéval a piaci dtlag felett teljesitett. Az EGIS-szel
ellentétben a mdsik gyégyszergyartd, a Richter mdér kordntsem nydijtott kiemelkedd teljesitményt. A kispapirok kevés kivétellel a hatsé
mezényben végeztek, jelezve a befektetdk részvénypiactél valé ,elforduldsét” (ami tipikusan a kevésbé likvid részvényeket ,binteti”

jobban).
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teljesitményt. A kisebb vdllalatok részvényeivel felilreprezentalt RAX és BUMIX indexek +34,3%-os, illetve +31,62%-0s emelkedésiikkel a
BUX-+¢l elmaradé teljesitményt nydijtottak. Ez azt tikrdzi, hogy a mdsodik negyedév is inkdbb a nagyobb kapitalizaciéjo részvényekrél
szolt. A BUX kivaléan teljesitett a régids piacok indexeihez képest is, a cseh részvénypiac 19,81%ot, a lengyel pedig 23,18%-ot

emelkedett a masodik negyedév folyamdn (sajét devizdban mérve).

Az OTP arfolyama emelkedett a legnagyobb mértékben a mdsodik negyedévben, kézel 80%-ot (a mdrciusi mélypontjéhoz képest pedig
meghdromszorozta az értékét). Kiemelkedé mértékben értékelSdtek fel a hazai gyégyszergyartdk részvényei is, az EGIS ezzel kiérdemelte
az elsd félév legjobban teljesitd részvénye cimet is a BUX tagjai kézil. A MOL teljesitménye mind negyedéves, mind féléves szinten dtlag
alatti maradt, amiben nagy szerepet jétszott a mikddési kérnyezetének romldsa (ezt csak részben tudta ellensilyozni az orosz felvasarlas
idérél idére felmerild lehetdsége). A defenzivebb papirok ezittal alulteliesiték lettek, az osztalékkal korrigdlt teliesitménye mind az
MTelekomnak, mind az EMASZ-nak elmaradt a piaci étlagtdl (ez utébbi dramszolgdliats féléves szinten is csak a szerénynek nevezhetd,

10%-0s emelkedéssel bijszkélkedhet). A kispapirok vegyesen de kivétel nélkill mind pozitiv tartoményban teljesitettek, féléves szinten is

csak egy képviselSjik maradt negativ hozamd.

Hozam, % (sajét devizaban) LD G) WIG20 (PLN) PX (CZK) CETOP20 (EUR)
2009. elsé negyedév 9,56% -15,53% -12,64% -22,47%
2009. masodik negyedév 38,37% 23,18% 19,81% 31,92%
2009. elso félév 25,15% 4,06% 4,66% 2,27%

Forrds: RIF, BLOOMBERG

Az id8szak hozamai teljes keveredést mutatnak, ennek oka a szélséségesen alakulé devizadrfolyam alakuldsban keresendd. Ne felediiik,
hogy egy egységnyi eurd az év elején nagyjabdl 265 forintot ért, marciusban 315 forint is volt, majd jonius végére ismét 270 forint kérili

szintre erésodott vissza.

A CETOP20 és a BUX elemeinek féléves forint teljesitményét mutatia az aldbbi tdblazat:

Részvény Arfolyamvdltozas (HUF) Részvény Arfolyamvdltozas (HUF)
2009 elsé félév 2009 elsé félév
KGHM 189,83% MTELEKOM 6,33%
EGIS 74,95% PKN ORLEN 2,53%
Synergon 44,58% EMASZ 2,14%
Ricter 22,54% Raba 1,75%
OTP Bank 21,39% Telefonica O2 0,24%
MOL 21,07% CETV -4,35%
Esrte Bank 20,82% TVK -8,73%
Pannergy 19,03% Pekao Bank 9,27%
NWR 17,14% BRE Bank -12,98%
HR Telekom 15,15% Komereni Banka -13,74%
PGNIG 12,78% Teleokom Polska -19,95%
FHB Bank 9,90% Econet 21,43%
FOTEX 7,89% Unipetrol 25,07%
CEZ 6,96% PKO Bank -28,17%

* A CETOP20-at és a BUX-ot alkoté részvények
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.

2009. I. negyedév

Az Alapkezelé befektetési stratégidja a félév soran

A negyedév sordn nagyjébdl dllandé alulsilyozott részvénykitettség mellett a defenzivebb szektorok felilsilyozasaval prébdlt az

alapkezelé hozameldnyre szert tenni.

2009. Il. negyedév

A mésodik negyedév sordn az alapkezeld tovdbbra is alulstlyozott részvényardany mellett a savkereskedésben rejlé lehetéségeket prébalta

kihasznalni.

portfélié 5 legnagyobb aranyui eleme 2009.03.31. 2009.06.30.
oTP 6% 10%
Richter 8% 9%
MOL 8% 8%

CEZ 9% 8%
MTelekom 6% 6%
Részvényarany 74% 76%

A referencia indexhez viszonyitott relativ szektor- és orszagsilyok a 2009. jinius 30-i dllapot szerint:

Forrds: RIF Statisztika

Szektorsilyok a referencia indexhez képest
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Forrds: RIF Statisztika

A félév egészét tekintve az Alap netté teljesitménye mintegy 0,63%ponttal felilmdlta a referencia indexként kezelt 50% CETOP20 - 30%

BUX — 20% RMAX &sszetett index kdltségekkel nem korrigdlt hozamat.
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IV. Portfolié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2008.12.31-EN

Nagysagrend: Forint

- ISIN , egyeb
Megnevezes azonosité kéd darabszéam piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szémla 935 143 795
Forint 738 838 699
Deviza 196 305 096
Tézsdén vagy mas elismert piacon
jegyzett értékpapir 1114625 2 324 270 393
Részvények 909 677 2 043 947 973
ASSECO POL. PLSOFTBO0016 1758 5283 905 PLN
CEZ CZ0005112300 32 000 249 629 184 CZK
EGIS HU0000053947 3 000 30 000 000 HUF
ERSTE BANK AT0000652011 27 500 117 959 490 EUR
FHB RT. 100 HUO0000078175 40 300 27 686 100 HUF
HANDLOWY WAR PLBHOO0O00012 5000 15218 400 PLN
KGHM POLSKA PLKGHMO00017 19 574 34 902 188 PLN
KOMERCNI BAN CZ0008019106 1350 39 854 430 CZK
MOL DEMAT. HUO000068952 22 200 219 114 000 HUF
MTELEKOM HUO0000073507 350 000 187 950 000 HUF
OMV AG AT0000743059 5000 24 783 408 EUR
OTP DEMAT HUO0000061726 95195 273 685 625 HUF
PEKAO PW PLPEKAOO00016 10 000 80 023 420 PLN
PGNIG PLPGNIG00014 100 000 22 827 600 PLN
PKN PW PLPKNOOOOO18 28 000 45 683 100 PLN
PKO BANK PLPKOO0O00016 80 000 180 084 400 PLN
RIBH AT0000606306 5000 25551270 EUR
RICHTER DEM HUO000067624 9 000 255 600 000 HUF
RABA DEMAT HUO000073457 30 000 18 900 000 HUF
STRABAG SE ATOOOOO0OSTR1 4 800 20 589 293 EUR
TFONICA C.R CZ0009093209 40 000 168 622 160 CzZK
T8zsdén vagy més elismert piacon jegyzett
egyéb értékpapir 204 948 280 322 420
Részvények 204 948 280 322 420
ELMU DEM HUO0000074513 2100 48 510 000 HUF
FOTEX DEMAT HUOO00075189 65 000 23 075 000 HUF
GRAPHI PARK HUOO00083696 35 000 19 565 000 HUF
PANNERGY HUO0000089867 15345 11048 400 HUF
TVK DEMAT HUO000073119 5 000 12 025 000 HUF
ZWACK DEM HUO000074844 2 000 21 450 000 HUF
ALL. NYOMDA HU0000093257 76 560 59 716 800 HUF
EMASZ DEM HUO0000074539 3943 84 932 220 HUF
Kovetelések 1014 904
Kotelezettségek -7 575 913
A portfolié értéke Ssszesen 3252853 179
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2009.06.30-AN
Nagyséagrend: Forint
- ISIN, egyeb
Megnevezes azonosité kéd darabszéam piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szaémla 801 340 530
Forint 594 997 057
Deviza 206 343 473
Szabalyozott piacon vagy mas
elismert piacon jegyzett értékpapir 2 625 193 207
Megfelel8en likvid értékpapir 2 273 137 042
Részvények 2273 137 042
ASSECO POL. PLSOFTBOO016 1758 5836 237 PLN
CEZ CZ0005112300 32 000 280 856 160 CZK
EGIS HU0000053947 3 000 52 485 000 HUF
ERSTE BANK AT0000652011 27 500 144 067 795 EUR
HANDLOWY WAR PLBHOO0O00012 5000 15242 500 PLN
KGHM POLSKA PLKGHM000017 19 574 97 264 283 PLN
KOMERCNI BAN CZ0008019106 1350 36 391 680 CZK
MOL DEMAT. HUO0000068952 22 200 265 290 000 HUF
MTELEKOM HUO0000073507 350 000 199 850 000 HUF
OMV AG AT0000743059 5000 36 355784 EUR
OTP DEMAT HUO0000061726 96 195 335 720 550 HUF
PEKAO PW PLPEKAOOOO16 10 000 69 810 650 PLN
PGNIG PLPGNIG00014 100 000 24753 820 PLN
PKN PW PLPKNOOOOO18 33 000 53 076 824 PLN
PKO BANK PLPKOO0O00016 80 000 124 378 800 PLN
RIBH AT0000606306 3 000 20 227 928 EUR
RICHTER DEM HUO0000067624 9 000 313 200 000 HUF
STRABAG SE ATOOO00O0STR1 4 800 20 582 631 EUR
TFONICA C.R CZ0009093209 40 000 177 746 400 CZK
Szabdlyozott piacon vagy més elismert
piacon jegyzett egyéb értékpapir 352 056 165
Részvények 352 056 165
ELMU DEM HUO0000074513 2 100 56 700 000 HUF
FHB RT. 100 HUO000078175 40 300 30 426 500 HUF
FOTEX 0.42 HUO0000096409 65 000 24 895 000 HUF
GRAPHI PARK HUO0000083696 35 000 20 475 000 HUF
PANNERGY HU0000089867 15 345 13 150 665 HUF
RABA DEMAT HUO0000073457 30 000 19 230 000 HUF
TVK DEMAT HUO0000073119 5000 10 975 000 HUF
ZWACK DEM HUO0000074844 2 000 28 210 000 HUF
ALL. NYOMDA HU0000093257 76 560 61248 000 HUF
EMASZ DEM HUO0000074539 3943 86 746 000 HUF
Kévetelések 17 319 017
Kotelezettségek -7 170 816
A portfolié értéke Ssszesen 3 436 681 938
Az Alap 2009.01.01. és 2009.06.30. k3z5tt nem vett igénybe hitelt.
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V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befektetési jegyek forgalma (db)

Forgalomban |évé befektetési jegyek 2008.12.31-én 2 304 208 944
2009. |. félévben eladott befektetési jegyek 174 835912
2009. I. félévben visszavdliott befektetési jegyek 316 277 420
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2009.06.30-Gn 2 162 767 438
Portfélié &sszesitett nettd eszkdzértéke 2009.06.30-6n 3436 681 938
Egy jegyre jut6 nettd eszkdzérték 2009.06.30-én 1,589021

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

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

Budapest, 2009. augusztus 11.

Balogh Andrds

az Alap képviseletében
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