Raiffeisen Alapok Alapja - Konvergencia
Eves jelentés 2006.

Raiffeisen
ALAPOK



RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA - KONVERGENCIA « EVES JELENTES 2006.

I. A Raiffeisen Alapok Alapja - Konvergencia (RAAK) bemutatdsa
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Elszamolds napija:
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T+2 napon

alapok alapja

hatérozatlan

Az Alapkezeld a Raiffeisen Alapok Alapja Konvergencia t6kéjét a likvid eszkdzokon felil kizarélag befektetési alapok jegyeibe,

illetéleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alapkezeld az Alap mindenkori tékéjének legaldbb nyolcvan

szazalékat befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alap déntden kelet- és kdzép-

eurépai — azon belil is elsésorban lengyelorszdgi, csehorszdgi, oroszorszdgi és hazai - &llamkétvényeket és részvényeket

vasérolé befektetési alapok jegyeit vasdrolia. A befektetési jegyek zavartalan visszavdltdséhoz szikséges likviditds fenntartésa

érdekében az Alapkezeld az Alap mindenkori t8kéjének legaldbb 10%-4t hazai pénzpiaci alapok befektetési jegyeibe helyezi

el. Az Alapkezeld torekszik arra, hogy a diverzifikdcié kildnbdzé dimenziéi (eszkdzcsoportok, ipardgak, orszégok, befektetési

stilusok stb.) szerint megfelelden csoportositott portféliét alakitson ki.

3. ARAAK éves hozamai

Arfolyam valtozas
11,95%
30,56%
12,24%
19,85%

2006.
2005.
2004.
2003.

Arfolyam Netté eszkézérték A ref. Index hozama
4,448153 Ft 24015132267 Ft 18,43%
3,973201 Ft 7973 597 071 Ft 37,41%
3,043104 Ft 1261 527 486 Ft 22,90%
2,711206 Ft 1063 153 143 Ft 18,78%

Forras: RIF statisztika

4. Az Alapkezelé mikédésében bekéovetkezett valtozasok

Az Alapkezelé mikadésében a 2006. évben jelentés valtozds nem tdrtént.
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ll. Az Alap teljesitményét meghatdrozé fébb tékepiaci folyamatok

2006. elsé négy hoénapjat jellemzé igen erdtelies tékebedramlésnak készénhetéen mdjus elejére rekordmagassdgokba
emelkedtek a keletkézép-eurdpai régié részvénypiacai, a hénap kdzepétdl azonban rég nem latott mérték darfolyam zuhanés
kévetkezett be. Jinius kézepére az indexek visszaadtdk a mdjus elejéig elért telies nyereségiket. A jinius masodik felében
megindult arfolyam emelkedés aztdn egészen az év végéig kitartott, december végére a régiés t6zsdék nagy része Ujra elérte
mdjusi csicsat. A régiés dllampapirpiacokat hasonlé szélséséges mozgdsok nem jellemezték, a negativ elsé félévet kovetéen az
éves teliesitményik mérsékelt redlhozamot mutatott, sajat valutdban mérve. A portfélié teljesitményét a masodik félévben erdsen

rontotta a forint erésddése a meghatdrozé valutdkkal szemben.

A referenciaindex 2006. évi +18% feletti forintteljesitménye egy igen erés részvénypiaci feljesitmény, egy igen visszafogott
régids kdtvénypiac és az év kdzben jelentés gyengiilést is produkdlé de az év egészét tekintve végiil is erésédé forint ereddjeként

alakult ki.

Az Ssszetett referencia index és dsszetevoinek nomindlis teljesitménye

Forintban Index valutdban
Nomura CEE Részvény Index (USD) +35,62% +51,16%
MSCI Emerging Europe Részvény Index (USD) +19,82% +33,55%
Merryl Lynch Feltérekvé Eurépa Allampapir Index (EUR) +6,28% +6,47%
RMAX (HUF) +6,62% +6,62%
Referencia index* +18,43%

Forrds: RIF statisztika

*Referencia index: 2006. szeptember 30-ig 10% RMAX - 40% Merrill Lynch Emrging Europe Bond — 50% Nomura CEE Equity,
azt kévetéen 10% RMAX — 40% Merrill Lynch Emrging Europe Bond — 50% MSCI Emerging Europe Equity

Részvénypiacok

Az elmdlt két évben megszokott forgatékdnyv szerint alakult janudr a kdzép- és kelet-eurdpai tékepiacokon, azaz a térség
részvénypiacai folytatték lendiletes emelkedésiiket. Természetesen ezittal is az orosz részvénypiac jatszotta a hizéerd szerepét.
Az RTS index egyetlen hénap alatt 17%-kal emelkedett dollarban mérve, mig a tbbi vezetd régids részvénypiac dolldr
teljesitménye +9% koril szérédott. Az orosz részvények szdrnyaldsa egyrészt a 70 dolldrhoz kdzeleds olajarnak volt készénhetd,
masrészt annak, hogy sok alapkezeld megkezdte portfélidjanak Gazprom részvénnyel valé feltdltését (a részvénystruktira
megvdltozdsat kdvetben jelentésen megemelkedett a gézipari 6rids silya a fejl6dé piaci indexekben). A lengyel részvénypiac
hektikus mozgdsdban egyardnt tikrézédétt a nem tdl piacbarat kormdnykoalicié és az elérehozott valasztasok lehetésége miatti
bizonytalansdg. A hazai részvénypiac jelentés, de dtmeneti zuhandst is megélt azt kévetéen, hogy lemindsitést valészindsité
negativ kildtast fogalmazott meg Magyarorszdg hosszi lejdratdé devizaadéssagdnak vonatkozésdban a Standard&Poor's. A

hitelminésité a kilatds stabilrél negativra valtoztatdsét a komoly koltségvetési problémdkkal indokolta.

Az év elsé ot hetében 11,4 milliard dollérnyi friss t8ke dramlott a fejl6dé piacokra. Az &sszes fontosabb csoportot (globdlis,
Azsia, Llatin-Amerika, EMEA) erds t8kebedramlds jellemezte. A nagy likviditas béség a régisban leginkébb az orosz
részvénypiacra gyakorolt erés pozitiv hatast, amivel az orosz t6zsde mutatéja mér +30% kozelében jért februdr végére. Meglepd

volt a magyar piac teljesitménye, a BUX ugyanis Ggy zart 4,6%-kal magasabban (hénap kézben 0j térténelmi csicsot is dontve)
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februarban, hogy ezittal a Moody's hitelminésité rontotta a deviza adéssdgunk kilatdsait. Igaz azonban, hogy a térsasdgi
gyorsjelentések alapjén a hazai befekteték lehettek a legelégedettebbek.

A mérciusban jelentésen fokozédé amerikai, eurdpai, sét tavol-keleti kamatemelési vérakozdsok egyitt jartak a kétvényhozamok
emelkedésével és a globdlis kockdzatvdllaldsi hajlandéség mérséklédésével. Ez utdbbit jél jelzi, hogy az Gn. EMBI spread
torténelmi mélypontjardl révid idén belill 15 bazispontot emelkedett. Ennek folyomdnyaként megindult a tékekidramlas a régisbdl,
jelentds, de csak dtmeneti eladdsi hulldmot indukdlva. A tékekivonds érzékenyen érintette nem csak a kétvény és részvény
piacokat, de a helyi valutdk is jelentésen gyengiltek (egyméshoz képest azonban csak minimdlisan mozdultak el kezdetben).
Ekdézben az olaj dra 60 dollér alé csiszott, ami szintén nyomds alatt tartotta a régiét. A fekete arany dra a hénap masodik
felében ismét emelkedett, ami hozzdjdrult ahhoz, hogy az orosz részvények szinte teljesen ledolgozzdk az egy hét alatt
Ssszeszedett 10%-0s minuszt. A cseh részvénypiac nem tudta megkézeliteni kordbbi csicsdt annak ellenére, hogy a vért 4,9%
helyett 6,9%-kal béviilt a GDP tavaly az utolsé negyedévben Csehorszagban. A hazai és a lengyel fizetéeszkéz a hénap végére

a dolldrhoz és a korondhoz képest jelentésen gyengiilt.

Hozam, % (sajat valutaban)* :11) ¢ WIG20 PX RTS cssc+ BSE S30™

2006. elsé negyedév +10,97% +7,91% +3,46% +27,49% +11,82% +20,03%
2006. masodik negyedév 7,19% +0,87% -8,76% +4,16% +28,80% -5,95%
2006. elso félév +2,99% +8,84% -5,61% +32,79% +44,02% +12,89%
2006. harmadik negyedév +1,63% +1,01% +4,11% +3,70% +4,80% +17,39%
2006. negyedik negyedév +14,20% +12,56% +9,77% +24,00% +52,67% +10,70%
2006. +19,53% +23,75% +7,87% +51,00% +130,4% +46,70%
* kivéve az orosz RTS+, ami dolldrban denomindlt ** Kina *** India Forras: BLOOMBERG

Az olaj (és dltaldban a nyersanyagok) drdnak tovdbbi emelkedése, a politikai bizonytalansdg csokkenése és a fejlett piaci
kamatemelési varakozdsok mozgatték leginkabb a régié tékepiacait dprilistél. A 75 dollérig emelkedé fekete arany miatt
fokozddé régids tékebedramlés kdvetkeztében nem csak az orosz, de a lengyel és a magyar részvénypiac is tdrténelmi csicsot
dontétt (az orosz részvények tovdbbi 15%-kal dragultak dtlagosan). Egyedil a tdlarazottnak tekintett cseh részvénytézsde
szenvedett veszteséget, amiért a még hdtralévé parlamenti vélasztdsok okozta bizonytalanség mellett a legnagyobb piaci sillyal
rendelkez8 CEZ igen rossz feljesitménye volt felelés. Ezzel szemben enyhiilt, illetve megszint a politikai bizonytalansag
Lengyelorszagban és Magyarorszédgon. Az elébbinél a parlamenti korményzati tobbség kialakulasdt, az utébbi esetében a
piacbardtabbnak tekintett koalicié vartnél nagyobb ardnyd gydzelmét idvézslték a piaci szereplék. A hénap végén beksvetkezett
korrekciét a kinai kamatemelés vdltotta ki. A szigorodé kinai monetéris politika hatdsdra erésddtek a vildaggazdaség névekedési
kilatasaival kapcsolatos aggodalmak, kdzvetlen hatésként pedig csckkentek a nyersanyagdrak. A csokkend részvénydrfolyamokat
eredményezé kinai kamatemelés hirét ellensilyozték a FED elnckének kongresszusi beszéde nyomdn enyhiilé kamatemelési

vérakozasok.

Erdteljes fordulat kdvetkezett be mdijus folyamdén. A tarténtek mogétt elsésorban a globdlis kockdzatviselési hajlandéségban
bekovetkezett csokkenés hizédik meg, de a régidban megindult eladdsi hullém idépontia szorosan kapcsolhaté a térék lira
meggyengiléséhez (amit pedig a régéta vért trok nyugdijreform aldirdsénak megtagadésa véltott ki). Mdjus elején ugyanis még
szinte valamennyi vezetd régids részvénypiac Uj tdrténelmi csicsot dontdtt (egyedil a parlamenti vélasztésokra készild
Csehorszdg t6zsdéje nem), de elég volt egyetlen rossz hir és a befekteték heves eladdsokba kezdtek. Az eladdsi hullém elérte a
nyersanyag piacokat is, az olaj dra azonban igy is 70 dollér félétt maradt, készénhetden az Irdnnal kapesolatos fesziltségnek. A
torok események hatdssal voltak a helyi devizdkra is, de ismét csak dtmenetileg. Mdjus végén egyetlen hét alatt mintegy 1,5
milliard dollér tdvozott az 4n. EMEA régiéra fékuszdlé részvényalapokbdl, ami a legmagasabb heti érték az adat szédmitasa éta.

Ezzel a 2006-0s pénzbedramlds janudr végi szintjére eseft vissza. Mdjus utolsé napjait ezzel egyiitt egyértelmi esés helyett
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inkdbb igen hektikus kereskedés jellemezte, a napi drfolyammozgdsok igen szélséségesen alakultak. A megndvekedett
volatilitdsban szerepet jatszott az MSCI indexek zajlé étstlyozdsa is.

Folytatédott a t6kekidramlés és az drfolyamesés jOniusban. A dedikdlt kelet-eurdpai alapokndl egységes és drasztikus mértékd
pénzkidramldst lehetett tapasztalni. A hénap végére az EMEA térségbe 2006-ban dramlott rekord mennyiségi tékének megfeleld
pénz hagyta el a dedikdlt alapokat. A hangulatot jelentésen rontotta a t6rdk lira, a dél-afrikai rand és a forint jelentds gyengiilése,
ami csak a térék jegybank 225 bdézispontos emelését kovetéen lassult le. A hénap mdsodik felében - pdrhuzamosan a
pénzkidramlds lassuldsaval - erdteljes fordulatot vettek a piacok, kilénésen a cseh, ahol a véllalati sajétrészvény vésarldsokrol
52616 hirek lenditettek a részvényarfolyamokon. Ezen felil a 70 dollar falstt ragadt olajér és a fejlett piacokon érezhetéen javuld

hangulat is hozzgjarult a pozitiv korrekciéhoz.

A mdjus-joniusi korrekciét kdvetSen a fejlédé piaci részvény-alapok ismét pozitiv t8kedramlasokat regisztrdlhattak joliusban, bar
a korébbiakhoz képest jéval visszafogottabb mértékben. A tiladott szintrél bekovetkezett kezdeti gyors emelkedést aztan
hulldmzé teljesitmény kovetett a globdlis tékepiaci fejleményekkel &sszhangban. A szokdsosndl nagyobb mérték( elmozdulasokat
az amerikai kamatemelési és novekedési kilatasok alakuldsa mellett féleg vilagpolitikai események mozgattak, azok kézil is
elsésorban a kdzelkeleti konfliktus. Ez utébbi hatésdra az olaj dra még a 78 dollért is megjarta. Az orosz RTS index ennek
ellenére csak szerénynek nevezheté 3,78%+kal emelkedett joliusban. Az augusztus kézepén véget ért kdzelkeleti konfliktus
hatdséra jelentés kockdzati prémium drazédott ki az olaj érébél, s a fekete arany &rfolyamat csak a 70 dolléros szint fogta meg.
A zuhané olaj- és nyersanyagdrak erételjesen rontottdk a fejlédé piacok egészének megitélését, aminek eredményeképp jra
feler6sodott a tékekidramlés a fejlédé piaci alapokbél. Szeptember folyamdn ez Latin-Amerikdt és Kézép-Kelet-Eurdpat érintette
leginkdbb. A régié megitélését tovébb rontotték a nem csak idehaza, de Lengyel- és Csehorszégban is kibontakozé politikai

botranyok.

A hektikus 8szt egy erds év végi hajrd kévetett, aminek eredményeképp a régids t6zsdék — a hazait leszdmitva — Gjra elérték
mdjusi csicsukat. Ennek ellenére december nyertese a budapesti borze lett, éves teljesitménye azonban igy is 4tlag alatti maradt.
A magyarhoz hasonlé év végi teliesitményt csak az orosz RTS dolldrindex mutatott fel 8,17%-0s névekedéssel. Az alapot érinté
tobbi piac is emelkedett, a pragai t6zsde 1,17%-o0s havi emelkedéssel zarta az évet, a lengyel WIG20 index pedig hasonls,
2,12%-0s novekedéssel zart. A torok ISE 100 index is 2,49%-o0s névekedéssel bicsizott az 6évtdl. A forint majdnem két
szdzalékot erésddott az eurdval szemben, 256-0s szintrdl egészen 251,5-ig, 2005. év végi szintie ald erésddott. Az utolsé
negyedév sztdrja azonban minden kétséget kizdréan a tavol-keleti fejl6dé régié lett, azon beliil is a Shanghai-i tézsde 50% feletti
nyeresége szembedtls. A kinai gazdasdg toretlen emelkedése jelentés mennyiségl portfélié t8két vonzott a kilfsldiek szamara

egyébként csak hong kongi t6zsdén keresztil elérhetd piacra. A kinai részvénypiac 2006-os teljesitménye meghaladta a 130%-ot.

Kétvénypiacok

A Standard&Poor's &ltal janudrban a magyar kéltségvetéssel szemben megfogalmazott aggodalom nem tett jét az évet egyébként
i6l kezdé hazai dllampapirpiacnak, sét az egész régié teliesitményére negativan hatott. A régiés kdtvényhozamok a hénap
mésodik felében lezajlé emelkedését el8segitette a lengyel politikai fesziiltség, illetve a nemzetkdzi hozamszint emelkedése is. A
hénap sordn véltozatlanul hagyta az irdnyadé rétdjét a magyar és cseh jegybank Monetéris Tandcsa is, ez utdébbi annak
ellenére, hogy a korona 0j térténelmi csicsot déntétt az euréval szemben. A lengyel jegybank viszont a vértnak megfeleléen 25

bazisponttal 4,25%-ra, vagyis torténelmi mélypontra csokkentett.

A régi6 lefedett dllampapirpiacai kéziil februdrban csupdn a lengyel esetében kovetkezett be hozamcsokkenés. A PNB a

varakozdsoknak megfeleléen 25 bazisponttal tovabb csdkkentette az alapkamatot, ami igy 4,25 szdzalékra — Gjabb térténelmi
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minimumra — médosult. Emellett Lengyelorszdgban a hénap elején hivatalosan is elmdlt a veszélye az elérehozott vélasztdsoknak,
ami zloty erésddését eredményezte. A cseh kamatszint a vartndl magasabb inflécié és a fejlett piaci hozamemelkedés miatt
viszont ndvekedett.

A régié dllampapirpiacai tovabbi veszteségeket szenvedtek el a kdvetkezd hénapokban, kdszénhetden a fejlett piac kamatemelési
félelmeknek, az Gjra kiélez8dd lengyel belpolitikai vélsdgnak és a magyar és cseh vélasztésok kériili bizonytalansdgnak. Az
amerikai és eurépai 10 éves hozamok tdbb éves csicsra emelkedtek, miutdn a FED a mdjusig végrehaijtott harom Ujabb, dsszesen
75 bézispontos kamatemelés utdn is nyitva hagyta a kaput tovdbbi kamatemelések elétt. Az ECB46l pedig a javuld eurdpai
konjunktira miatt kezdett vérni a piac a kordbbiakndl drasztikusabb épéseket. A torck hireket kévetéen a fejlédd piacok

hozamfeldra is ndvekedett, egyiitt okozva a kétvényhozamok emelkedését a helyi piacokon.

Hozam, % (sajat valutaban)* CB - CZK CB - HUF CB - PLZ
2006. els6 negyedév +0,29% +1,20% +1,96%
2006. masodik negyedév -1,81% 2,58% 2,29%

2006. elso félév -1,52% -1,41% -0,38%
2006. harmadik negyedév +1,79% +2,62% +2,04%
2006. negyedik negyedév +2,11% +5,86% +2,33%
2006. +2,36% +7,10% +4,02%

* A Commerzbank KeletEurépa Kétvény index orszégindexei Forrds: BLOOMBERG

Jonius elején az ECB, jinius végén pedig a FED aztdn Gjabb 25 bdzispontos médositassal 2,75%raq, illetve 5,25%ra emelte
irdnyadé kamatdt és jelezte, hogy tovébbra is tart az inflacié gyorsuldsatél. Ezzel pdrhuzamosan a fejlett piaci kétvényhozamok
4 éves csicsra emelkedtek, ami nyomdst gyakorolt valamennyi magas kamatozdsi valutdra és a fejlédé piacokra dltaléban (a
kockdzatviselési hajlandésag csokkenésén keresztiil). A régié dllampapirpiacaira nemzetkdzi hatdsokon feliill orszagspecifikus
tényezék is negativan hatottak. Ezek kézil is kiemelheté a magyar dllamadéssdg lemindsitése, a lengyel pénzigyminiszter
lemonddsa és a cseh vélasztasokon kialakult patthelyzet miatti bizonytalanség. A hazai piacon kialakult negativ hangulat — amit
jol érzékeltet a torténelmi mélypontjara gyengild forint — a jegybankot egy a piac dltal erétlennek mindsitett 25 bazispontos

kamatemelésre késztette juniusban.

A fejlédé piaci kétvények kockdzati feldraban bekévetkezett csdkkenés hatdséra, a régiés jegybankok kamatemelései ellenére
hozamcsokkenés kovetkezett be a helyi dllampapir-piacokon jdliusban. A magyar mellett a cseh és a szlovék jegybank is
szigoritott. A globdlis kérnyezet javuldsa, valamint a piaci vérakozdsokndl nagyobb, 50 bdzispontos MNB  kamatemelés
hitelességjavité hatédsa miatt korrekcié kdvette a joniusi nagymérték( hazai hozamemelkedést és forintleértékelédést. Ennek
kdszonhetéen a forint mintegy 4%-ot erésddott, mig a hozamok a legtobb futamidén jelentésen csokkentek. A régié
dllampapirpiacai kézil augusztusban is a hazai volt a legeseménydisabb, id6 elétt kiszivargott ugyanis a kormdny hivatalos
konvergencia programja. A szdmok azt tikrézték, hogy 2010-re semmi esélye sincs az euré magyarorszdgi bevezetésének. A
hirre a kdtvény és forintpiaci szereplék heves eladdsokba kezdtek, a hazai fizetéeszkdz Gjra 280 kdzelébe gyengilt az eurdval
szemben. A forintpiac csak az MNB Gjabb 50 bdzispontos emelése mellett tudott valamelyest megnyugodni. Az MNB-vel

ellentétben sem a lengyel, sem a cseh jegybank nem vdltoztatott irdnyadé kamatén.

A magyar jegybank — részben a politikai események hatdsara — szeptemberben Ujabb 50 bdézisponttal emelte az irdnyadé
kamatlgbdt, az év végéig pedig tovdbbi szigoritdsokat helyezett kilatasba. A magyar eurézéna-csatlakozds toléddsa utén
veszélybe kerilt a cseh és a lengyel csatlakozds is, miutdn a cseh pénzigyminiszter beismerte, hogy az dllamhdztartési higny

helyzete nem teszi lehetévé a megfelelést a maastrichti kritériumoknak. Ennek folyomdnyaként oktéber elejére elérehozott
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vélasztdsokat irtak ki Csehorszagban, a jegybank pedig a piac vdrakozasai ellenére megemelte irdnyadé kamatlabat. A lengyel

kabinet tilkéltekezés irdnydba haté politikai nyomds alé kerilt, igy koaliciés valség alakult ki.

Oktdberre eliltek a régié belpolitikai valsagai: Magyarorszdgon nem vezetett politikai valtozdsokhoz a tintetés- és erészakhullém,
mind a kormdny, mind a reformprogram vdltozatlan maradt. Ennek a pénziigyi piacokra nem volt kiiléndsebb hatdsa.
Csehorszagban lezajlottak a helyhatésagi és a részleges szendtusi vdlasztasok, amelyeken stabilizdlta t6bbségét a cseh Polgdri
Demokrata Part. Lengyelorszagban az utolsé pillanatban ismét 6sszedllt a felbomlott koalicié, elfogadiék a 2007. évi
koltségvetést, igy nem kerilt sor elérehozott valasztdsokra. November és december ezek utdn hozamesdkkenést hozott valamennyi
régiés dllampapirpiacon, ami leginkdbb a magyar kétvények esetében lett szembetind: egy 3-5 éves futamidejii dllampapirral
nomindlisan tdbb mint 5%-ot lehetett keresni. Ezzel parhuzamosan a forint jelentés mértékben erésddstt, a szeptember végi 273-0s

szintrd| fokozatosan 252 forintos szintig csékkent az euréval szembeni érfolyama.
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lll. Az Alapkezelé befektetési stratégidja az év sordn

Az Alap jellegébdl adédéan a befektetési stratégia elsésorban a részvény, kétvény és pénzpiaci alapok portfslién belili
ardnyanck a mindenkori piaci kildtasoknak megfeleld meghatarozdsara, illetve az egyes befektetési alap tipusokon beliil a
konkrét befektetési alapok kivélasztéséra irdnyul. Az Alapkezelé az Al-alapkezelével egyittmikédve csak olyan befektetési
alapokat vélaszt ki, amelyek befektetési politikdja illeszkedik az Alap meghirdetett befektetési politikdjdhoz. Ez elsésorban a kelet
és kézép-eurdpai régidra fékuszalé alapokat jelenti, de a konvergencia folyamat tégabb értelmezése alapjén a portfélié kisebb

hanyada dzsiai, azon beliil is elsésorban indiai és kinai teriiletekre koncentralé alapokba keriilhet id3nként befektetésre.

A portfélié dsszetételének elsé lényegi megvdltoztatdsara janudrban keriilt sor, amikor az Alapkezeld a Merrill Lynch  Feltérekvd
Eurépa Részvény Alapja portfélidba emelése mellett dontétt (februdr végére a legnagyobb befektetése lett az Alapnak). Ezzel
pdarhuzamosan a Magna KeletEurépa Részvény Alap silya folyamatosan csdkkentésre keriilt. Az elsé negyedév végére megtortént

ez utdbbi pozicié teljes likviddldsa. Az elsé negyedévben a kétvény alapok silya (és dsszetétele) nem véltozott érdemben, viszont

az 6vatossdg jegyében a készpénz silya emelkedett a részvényalapok rovaséra.

Suly a portféliéban 2005.12.31. 2006.03.31. 2006.06.30.
Kétvény Alapok 50,9% 49,8% 53,7%
Credit Suisse KeletEurépa Kétvény Alap 1,7% 4,0% 10,1%
Raiffeisen Eurovision Kétvény Alap 13,9% 17,6% 14,4%
Raiffeisen Konvergenz Kétvény Alap 16,6% 13,3% 12,5%
Fortis Kelet-Eurépa Kétvény Alap 0,9% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Likviditési Alap 17,8% 14,9% 16,7%
Részvény Alapok 47 ,4% 44,2% 40,0%
Baring Kelet-Eurépa Részvény Alap 17,3% 11,8% 9,3%
Raiffeisen Kelet-Eurépa Részvény Alap 16,7% 15,8% 6,2%
Merrill Lynch Feltérekvé Eurépa Részvény 9,0% 16,6% 13,8%
Raiffeisen Eurdzsia Részvény Alap 0,0% 0,0% 10,7%
Magna KeletEurépa Részvény Alap 4,4% 0,0% 0,0%
Készpénz 1,7% 6,0% 6,3%

Aprilisban ismét jelentds valtozds tortént a portfélié dsszetételében azzal, hogy Gjra bekeriilt az Alapba a Raiffeisen Eurdzsia
Részvény Alap, amely a Raiffeisen Kelet Eurépa Részvény Alap rovaséra kapott 10% kérili stlyt. Az orosz mellett indiai és kinai
kitettséggel is rendelkezd részvény alap portfélidba emelését a diverzifikécié mellett a régié nagyobb névekedési potencidlia
indokolta. Mdjus erételjes korrekciét hozott a fejlédé piacokon. A globdlis kockazatviselési hajlandésdg csdkkenése a
részvényalapok silydnak csékkentésére dsztokélte az Alapkezeldt. A részvényalapok silya a portfélié 37%-dt tette ki a hénap
végén, ami minimum szintnek szdmit az Alap részvénykitettségét illetGen. JUnius végére kis mértékben emelkedett a
részvényalapok silya, mig a készpénz — amit a forinttal szembeni 6vatossdg miatt tilnyomé részt euréban tartott az Alap —
ardnya 6%-on maradt. Az elsé félév végére jelentésen megemelkedett a Credit Suisse KeletEurépa Kétvény Alap silya, mig a

Fortis Kelet-Eurépa Kétvény Alaptsl megvélt az Alap.

Az Alap eszkdzdsszetételében egészen szeptember végéig az 6évatossdg tikrézddot, a részvényalapok ardnya ebben a
negyedévben nem vdltozott érdemben. Véltozott viszont az egyes eszkdzosztdlyokon belili dsszetétel, a részvény alapokon belil
nagyobb silyt kapott a Raiffeisen Eurdzsia Részvény Alap, amit részben a kinai piac teljesitménye indukdlt. A kétvény alapokon

beliil a jelentés euré-kétvény pozicidkal rendelkezé Raiffeisen Eurovision Kétvény Alap silya emelkedett. A negyedik negyedévben
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az Alapkezelé Gjra egy kockdzatosabb 6sszetétel felé mozdult el, elsdsorban a készpénz és likviditési alap ardnydnak

csokkentése és azzal parhuzamosan a részvényalapok ardnydnak névelése révén.

December végére az Alapkezelé profitkivét céllal visszavagta a Raiffeisen Eurdzsia Részvény Alap silydt, helyette a kizdrélag

Kézép-Kelet Eurépdra fékuszalé Merrill Lynch Feltérekvd Eurépa Részvény és a Raiffeisen KeletEurdpa Részvény Alapok silya

emelkedett.

Suly a portféliéban 2006.06.30. 2006.09.30. 2006.12.31.
Kétvény Alapok 53,7% 54,5 48,9%
Credit Suisse KeletEurépa Kétvény Alap 10,1% 6,4% 7,0%

Raiffeisen Eurovision Kétvény Alap 14,4% 17,1% 18,9%
Raiffeisen Konvergenz Kétvény Alap 12,5% 13,6% 14,8%
Raiffeisen Likviditasi Alap 16,7% 17,4% 8,2%
Részvény Alapok 40,0% 39,8% 49,0
Baring Kelet-Eurépa Részvény Alap 9,3% 6,3% 11,2%
Raiffeisen Kelet-Eurépa Részvény Alap 6,2% 8,4% 13,5%
Merrill Lynch Feltérekvé Eurépa Részvény 13,8% 10,7% 14,7%
"Raiffeisen Eurdzsia Részvény Alap 10,7% 14,4% 9,6%
Készpénz 6,3% 5,7% 2,1%

A piaci események és felvdllalt pozicidk eredményeképp az Alap 2006-0s brutté — az Alapot terhelé kéltségek levondsa elétti —
teljesitménye elmaradt az &sszetett referencia index +18%-0s iddszaki hozamatél. Az Alap egy jegyre jutd netté eszkdzértéke
2005.12.31 és 2006.12.31. kozott 12%-kal névekedett. A referencia index alulteljesitését a visszaigazolhaténdl évatosabb
portfolié sszetétel mellett a félerésddstt tékebedramlés és annak nagyfokd ingadozésa okozta (az év elején még 8 Mrd forintos

Alap 2006. végére 24 Mrd forint f5lé duzzadt).

1,25 e

0,95 1

0,9 T T T T T T T T T T
05.12.30 06.02.04 06.03.12 06.04.17 06.0523 06.06.28 06.08.03 06.09.08 06.10.14 06.11.19 06.12.25

Forrds: RIF statisztika
*Benchmark: 2006. szeptember 30-ig 10% RMAX — 40% Merrill Lynch Emrging Europe Bond — 50% Nomura CEE Equity, azt
kévetéen 10% RMAX — 40% Merrill Lynch Emrging Europe Bond — 50% MSCI Emerging Europe Equity
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IV. A Rdiffeisen Alapok Alapja - Konvergencia befektetési alap altal 2006. december 29-én tartott befektetési

alapok jellemzoi

Kétvényalapok
Benchmark Max. Alapkezelo Befektetési politika
Alap-
kezeloi
dii
Credit Suisse Kétvény ML Emerging Europe Government index 0,7% Credit Suisse Asset Els8sorban eurépai feltérekvd orszédgok kormany és véllalati kétvényeibe fektet, magas
Alap, Feltérekvé Eurépa Management Fund Service és stabil hozam elérése érdekében. Olyan kézép- és délkelet eurdpai orszagokat
(Luxembourg) S.A. (beleértve Oroszorszagot is) céloz meg, amelyek vagy mdér tagjai az EU-nak, vagy az
EU tagsagot tizték ki célul, illetve a magasabb nyugateurépai gazdasdgi
sztenderdekhez kézelitenek.
Raiffeisen EuroVision, ML Emerging Europe Government index 0,96% Raiffeisen KAG Az alap elsésorban Kézép- és Kelet-Eurdpa EU tag / tagjeldlt orszadgainak
Kétvény dAllamkétvényeibe fektet.
Raiffeisen Konvergencia 70% ML Emerging Europe + 25% JPM 0,96% Raiffeisen KAG Az alap elssorban Kézép- és Kelet-Eurépa azon orszdgainak kdtvényeibe fektet,
Katvény Euro EMBI Diversified Europe + 5% amelyek az EU legijabb tagjai lettek / az EU kévetkezd tagjai lesznek. Emellett a
egyéb mediterrdn térség magas gazdasdgi standardd orszagaiba is fektet. Az Alap a
konvergencia folyamat a kamatszintre gyakorolt kedvezé hatasét igyekszik kihasznélni.
Duration Eszkdz allokéacié Orszagallokacié / Valutapoziciok
(2006.12.28) (2006.12.28) (2006.12.28)
Credit Suisse Kétvény 3,0 év 69,87% Allamkaétvények Lengyelorszag: 40,38%, Magyarorszdg: 37,09%, Szlovdkia: 3,16%, Csehorszdg:

Alap, Feltérekvé Eurépa

11,11% Készpénz

14,87 % Eurd kdtvények

2,27% Véltozé kamatozdsi kétvények
1,88% Egyéb

3,39%, Tordkorszag: 6,74%, Oroszorszdg: 5,26%, Ukrajna: 2,55%, egyéb: 1,43%

Raiffeisen Euro-Vision, 4,12 év Lengyel zloty: 51,62%, Magyar forint: 23,17%, Cseh korona: 20,10%,
Katvény Euré: 4,57%, Orosz rubel: 0,51%, Szlovak korona: 0,03%, Egyéb: 6,60%
Raiffeisen Konvergencia 3,72 év Lengyel zloty: 32,97%, Magyar forint: 12,63%, Cseh korona: 6,91%,

Kotvény

Euré: 37,08%, USA dollar: 2,69%, Szlovak korona: 0,03%, Egyéb: 2,94%

Forrds: az alapok 2006. december havi jelentései
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Részvényalapok
Benchmark Max. Alapkezelo Befektetési politika
alap-
kezeloi
dij
Raiffeisen Kelet Eurépa MSCI Emerging Europe 10/40 net 2,0% Raiffeisen KAG Az alap féként a feltérekvd eurépai régié orszégainak, illetve az elsédlegesen ezen a piacon
Részvény dividend reinvested (ndr) aktiv véllalatoknak a részvényeibe fektet, Oroszorszdgot is beleértve a régiéba. A befekteték
szdméra az orszdgok erés gazdasagi ndvekedése, és a részvények kedvezé értékeltségi
szintje biztositja a hozamot.
Raiffeisen Eurdzsia MSCI China ndr (30%) 2,00% Raiffeisen KAG Az alap célja olyan orszdgokban miksds, kedvezé fundamentdlis értékkel rendelkezd t6zsdei
Részvény Alap MSCI Russia ndr (30%) véllalatok részvényeibe torténd befektetés, amelyek gazdasdgi vagy politikai konvergencia
MSCI India ndr (30%) folyamaton esnek &t. A megcélzott orszdgok (Kina, India, Oroszorszag és Térokorszdg)
MSCI Turkey ndr (10%) kilatésai pozitivak, ugyanakkor jelentds deviza és részvény drfolyam fluktudciét hordoznak
magukban.
Merrill Lynch Feltérekvé MSCI Emerging Europe 10/40 (nef) 2,00% Merrill Lynch Investment Az alap célja a hozam maximalizélésa olyan tézsdei vdllalatok részvényeibe valé
Eurépa Részvény Alap Managers befektetéssel, amelyek tevékenységilk meghatarozé részét valamely feltérekvé eurépai
orszdgban végzik (beleérive a Mediterrdn térséget is).
Baring Kelet Eurépa FTSE Eastern Europe Index 1,5% Baring International Fund | Az alap célja hosszd tavi t8kendvekmény realizdlasa egy diverzifikalt portfélié kialakitésaval,
Részvény (Russia 50% Weight) Managers (Ireland) Lid. mely Eurépa feltérekvd orszégainak részvényeibe, vagy az ezen orszégok felé jelentés
kitettséggel rendelkez kibocsatok részvényeibe fektet be.

A legnagyobb suly0 részvények
(2006.12.28)

Orszagallokacié
(2006.12.28)

Raiffeisen Kelet Eurépa

Sberbank, Lukoil, Gazprom, OTP, Surgutneftegaz

Oroszorszdg: 56,35%, Magyarorszag: 10,79%, Térokorszag: 15,75%, Lengyelorszag: 8,91%,

Részvény Csehorszég: 5,19%, Luxemburg: 1,18%, Egyéb: 1,83%
Raiffeisen Eurdzsia Lukoil, Gazprom, Reliance Industries Ltd., China Mobile Ltd, Oroszorszdg: 29,16%, Kina: 22,01%, India: 19,29%, Hong Kong: 10,28%, USA: 5,07%,
Részvény Alap Infosys Technologies Ltd Torokorszag: 9,33%; Egyéb: 4,87%

Merrill Lynch Feltdrekvé
Eurépa Részvény Alap

Gazprom, Surgutneftegaz, Norilsk Nickel, Lukoil, Novatek, OTP,

Sberbank, Mobile Telesystems, UESR, Sistema Jsfc

Oroszorszdag: 58,9%, Torckorszag: 11,5%, Lengyelorszég: 10,9%, Magyarorszdg: 9,4%, |zrael: 2,9%,
Kazahsztan: 1,8%, Egyiptom: 1%, Bulgdria: 0,2%, Ukrajna: 0,4%, Egyéb: 0,3%, Készpénz: 2,7%

Baring Kelet Eurépa

Lukoil, Gazprom, CEZ, Sberbank, RAO Ues, Norilsk Nickel, OTP,

Részvény MOL, Mobile Telesystems, Vimpel Comms

Oroszorszag: 54,2%, Lengyelorszag: 14,0%, Magyarorszag: 12,5%, Csehorszag: 7,1%, Térdkorszag: 6,5%,
Kazaksztén: 2,2%, Ukrajna: 0,3%, Készpénz: 3,2%

Forrds: az alapok 2006. december havi jelentései
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IV. Portfolié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2005.12.31-EN

Nagysagrend: Forint

] ISIN , egyéb

Megnevezés azonosité kéd darabszam piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 153 710 823
Forint 122 623 122
Deviza 31087 701
Befektetési jegy és egyéb kollektiv
befektetési értékpapir 1058 673 284| 7 977 607 670
Eurépai befektetési alap vagy az EU-ban
léterhozott megfeleléje 209 544 6 100 444 286
BARING GLOB. IE0004852103 78515 1401 914729 EUR
CSLUX EQFUND LU0117465277 3100 134 293 393 EUR
MLIIF EUROPE LUOO11850392 34 846 731742 852 EUR
RAIF EUROV AT0000740659 27 951 1129 683 872 EUR
RAIFFEISENKO AT0000805502 45 569 1345836113 EUR
RAIFFEISENOS AT0000805460 19 563 1356 973 327 EUR
Egyéb befektetési jegy és kollektiv befektetési
értékpapir 1 058 463 740 1877 163 384
Nyiltvég 1 058 463 740 1877 163 384
FORTIS FD EM LU0088340327 640 73 287 656 EUR
MAGNA EAST IE0032812996 33 630 355526 133 EUR
RALA HU0000702097 1058 429 470 1 448 349 595 HUF
Kovetelések 122 076 368
Kotelezettségek -137 592 624
A portfolié értéke ésszesen 8 115 802 237

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2006.12.31-EN

Nagyséagrend: Forint

] ISIN, egyeb

Megnevezés azonosité kéd darabszédm piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 557 627 215
Forint 818 173
Deviza 556 809 042
Befektetési jegy és egyéb kollektiv
befektetési értékpapir 1 345 533 553 | 23 622 408 625
Eurdpai befektetési alap vagy az EU-ban léterhozott
megfelelsje 600 954| 21679872710
Nyilvégo 500 954] 21679 872710
BARING GLOB. IE0004852103 114915 2746 512 053 EUR
CR EMERG EUR LU0117465277 38 000 1688 820510 EUR
MLIIF EUROPE LUO011850392 128 246 3600 627 514 EUR
RAIF EURAS T AT0000745864 55 200 2 304 076 262 EUR
RAIF EUROV AT0000740659 108 681 4 540 239 415 EUR
RAIFFEISENKO AT0000805502 117 469 3550860 333 EUR
RAIFFEISENOS ATO000805460 38 443 3248 736 623 EUR
Egyéb befektetési jegy és kollektiv befektetési
értékpapir 1 344 932 599 1942 535915
Nyiltvég 1344 932 599 1942 535915
RALA HUO0000702097 1344 932 599 1942 535915 HUF
Kovetelések 863
Kotelezettségek -52 563 714
A portfolié értéke 8sszesen 24 127 472 989

Az Alap a 2006.01.01. és 2006.12.31 kézétt 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 2 037 580 893

2006. évben eladott befektetési jegyek 10 537 484 924

7 181 416 099
5393649718
24 127 472 989

2006. évben visszavdltott befektetési jegyek

Forgalmomban 1évé befektetési jegyek 2006.12.31-én

Portfélié dsszesitett nettd eszkdzértéke 2006.12.31-én

Egy jegyre jut6 nettd eszkdzérték 2006.12.31-én 4,473311
2. Az Alap netté eszkézértéke és arfolyama az utolsé hérom évben
2003.12.31 2004.12.31 2005.12.31
Portfolié Ssszesitett nettd eszkdzértéke 1066 261 567 1266727 515 8 115802 237
Egy jegyre jutd nettd eszkozeérték 2,/ 19300 3,061548 3,983058
3. Koltségek, raforditasok ésszetétele
Kéliségelem megnevezése Erték (eFi)
Média 354
Mérlegvizsgdlat 846
Kényvvezetés 454
PSZAF dij 5 603
Bankforgalmi jutalék 16 526
Forgalmazaési jutalék 830
Keler dij 10 664
Alapkezeld kéltsége 370076
Letétkezeld koltsége 27 756
Ertékpapir mozgatds koltsége 5103
Pénzigyi miveletek réfoditdsai 297 393
Osszesen 735 605
4. Bevételek 6sszetétele
Bevételek megnevezése Bevétel (eFt)
Kapott / jérd osztalék és részesedés 64153
Folyészdmlakamat 16 639
Arfolyamkilonbozet 286 828
Ertékpapir értékesitésbol differencia 990 754
Osszesen 1358 374
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5. Az Alap netté eszkézériékének és egy jegyre jutd netté eszkozértékének véltozdasa

Ft M 5,00
I Netté eszkdzérték —o—Egy jegyre jutd netté eszkdzérték

25 300 000 000 - - 4,50
20 300 000 000 - - 4,00
15 300 000 000 - - 3,50
10 300 000 000 - - 3,00
5 300 000 000 - - 2,50
300 000 000 - - 2,00

~ ~ ~ ~ ~% ~% ~% ~ ~% ~ ~ ~ ~

B, B, &, R, B B B & & R % %
% % % % % % %, 2% % % ) % %2
o o e o % % Yo % % % % Yo o

Forréas: RIF Statisztika

Az Alap a targyiddszakban nem fizetett hozamot, a hozam az arfolyamban keriilt jévairésra.
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VI. Az Alap kényvvizsgdlé dltal hitelesitett mérlege

MERLEG

A / Befektetett eszk6zok
I. Ertékpapirok
1 Ertékpapirok
2 Ertékpapirok értékkilénbézete
a kamatokbdl, osztalékbdl
b egyéb

B / Forgéeszkézok
I. Kévetelések
1 Kovetelések
2 Kovetelések értékvesztése
3 Kilf. pénzértékre sz4l6 kév. ért. kilsbn.
4 Forintkdvetelések ért. kiilonb.
II. Ertékpapirok
1 Ertékpapirok
2 Ertékpapirok értékkiilonbézete
a kamatokbdl, osztalékbdl
b egyéb
lll. Pénzeszk6zok
1 Pénzeszkdzok

2 Valuta, devizabetét ért. killonb.

C / Aktiv idébeli elhatarolasok
1 Aktiv iddbeli elhatarolasok
2 Aktiv idébeli elhatdroldsok ért.veszt.

D / Szarmaztatott iigyletek ért. kiilonbozet

ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN

D / Sajat téke
I. Indulé toke
a Kibocsétott bef.jegyek névértéke
b Visszavédsdrolt bef.jegyek névértéke
Il. Tokenévekmény
1 befektetési jegy forgalmazasbol
2 értékelési kildnbozetbél
3 elézd évek eredménye
4 izleti évi eredmény

E / Céltartalékok

F / Kételezettségek
I. Hosszu lejarati kotelezettségek
Il. Révid lejarato kotelezettségek
Ill. KGIf. pénzértékre sz. két. ért. kiil.

G / Passziv idébeli elhatarolasok

FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN
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VIl. Kényvvizsgdléi jelentés
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Budapest, 2007. 4prilis 26.

Balogh Andras
az Alap képviseletében
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