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I. A Raiffeisen Likviditasi Alap (RALA) bemutatésa

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Likviditési Alap

Lajstrom szdma: 1111-115

Alapkezelé neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld 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: hatérozatlan

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
2008.1.félév 3,22% 1,588628 Ft 11 302 296 649 Ft 3,87% 4,12%
2007. 6,55% 1,539049 Ft 12 474 906 671 Ft 7,68% 8,05%
2006. 5,55% 1,444337 Ft 10 393 603 043 Ft 6,80% 7.21%
2005. 5,96% 1,368395 Ft 7703015 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 1166181 035 Ft 9,34% 9,89%
2001. 2,10% 1,021001 Ft 287 167 838 Ft 2,56% 3,17%

4. Az Alapkezelé mikodésében bekovetkezett viltozasok

Az Alapkezeld mikédésében 2008. I. félévében jelentds valtozds nem tortént.
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Gllomany

Il.

Az Alap teljesitményét meghatdrozé fébb tékepiaci folyamatok

Az dllampapirindexek elsé féléves teljesitményét mutatia az aldbbi tdblazat. Lathatjuk, hogy a tavalyi évvel ellentétben, az idei év elsé

félévének végére a hosszi dllampapirok alulteljesitettiék a pénzpiaci eszkdzoket.

Benchmark teljesitmény MAX MAXC RMAX
2008. elsé félév, nomindlis -2,30% -1,51% 3,38%
2008. els6 félév, évesitett -4,57% -3,00% 6,70%

Az idei év elsé néhdny hénapja sem hozott enyhiilést a forintpiacon. Ugyan a hazai fizetéeszkéz nem gyengiilt jelentésen a kétvénypiac

meglehetésen nagy veszteséget volt kénytelen elkdnyvelni. A negativ hatdst tovdbbra a is ,subprime” problémdak véltottdk ki. A

likviditashianyos helyzetben gyakorlatilag eltintek a kiilféldi vevék a feltdrekvé piacokrél. Mindekézben a hazai végbefekteték sem tudtak

a kordbbiakhoz hasonlé mértékben vasdrolni, a nyugdijpénztari portfolidk dsszetételének dtalakitdsa miatt. Ebben a helyzetben két olyan

nap is volt az elsé negyedévben, amikor az dllampapirpiac megszint létezni, vagyis az elsédleges forgalmazék nem voltak hajlandéak

arat jegyezni. A tizéves dllampapirhozam jéval 9% felett is jart kereskedésben. Bar a hozamgérbe gyakran 150-175bp kamatemelést is

arazott, a februéri jegybanki monetéris ilés nem hozott kamatemelést, csak a forint intervenciés savjanak eltdrlését.

A globdlis problémdkat csak erésitette, hogy mdrcius 9-én népszavazds tortént az oktatds és az egészségigy dtalakitdsdnak néhdny

adminiszirativ intézkedésérdl. Br a szavazds jelentésége megkérdéjelezhetd, a szavazék egyértelmien az intézkedések ellen szavaztak.

Ezt a politolégusok és politikusok a kormény és a kormdnyzati politika elleni szavazdasként értékelték. A vészjéslas nem sok jét hozott; az

egészségiigy dtalakitdsanak jvéjét illetéen jelentds ellentétek alakultak ki a kormdnyzati koalicién belil. A dolog odéig fajult, hogy

mércius végével szakadt a koalicié, és kisebbségi kormanyzds kezdddatt.

Ezzel pdrhuzamosan a jegybank kommunikécidja dtmenetileg ismét zavarossd valt. Felhivtdk a figyelmet az inflacids veszélyekre,

ugyanakkor a névekedés elleni gyilkossédgnak tartandk a jelentés kamatemelést. A grémium mas tagjai tarthaténak vélik az infléciés

célokat, ugyanakkor tartanak a nemzetkdzi turbulenciatél. Egy biztos, a mdrcius utolsé napjan fél szdzalékponttal 8%-ra emelték az

irdnyadé kamatot. A déntésben alighanem a belpolitikai ziirzavarok is szerepet jétszottak.
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A mésodik negyedév sem kilonbozstt jelentésen az elézétél, sét a
kilfoldiek jelentés dllampapir eladdsokat is eszkdzoltek. A MAX
index kézel 2%-os minuszban zarta az elsé félévet — volt honnan
javulnia, hiszen mdrcius végén még 5%-os minuszban dallt. A
javuldsban hosszi lejératd  éllampapiroknak kevés hozzdadott
értéke volt — leginkdbb a hozamgérbe révid oldala teljesitett jol. A
kilfsldi  befekteték  pénzigénye tovdbbra is  magas, a
kockédzatvdllalasi kedvik egyelére nem emelkedik, a hozamok

alacsony forgalom mellett pattognak ,ide-oda”.

A belféldi politikai problémak tovébbra sem oldédtak, bér a nyar folyaman mintha mindenki elfeledkezett volna a koaliciés problémakrdl,

és a félbehagyott ,reformokré

|u

Nem szabad azonban figyelmen kivil hagynunk, hogy a jelenlegi formdjéban a kormdnyzat csekély

ddntéshozé kapacitdssal bir, tehat 2010-ig még jelends véltozasoknak lehetiink tanti. A belfsldi gazdasag egyetlen pozitiv motivuma,
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hogy az dllamhdaztartas fizetési egyensilya jelentds javuldson ment Gt az utdbbi idészakban. A valasztasok felé haladva azonban djra

kénnyedén belecsiszhatunk egy tilksltekezd, ,adakozé” gazdasdgpolitikdba, melyre a magas inflaciés kornyezet is rasegithet.

Bér a kétvénypiaci hangulatban nem kavetkezett be jelentés vdltozds, a jegybanki politikdban anndl inkébb. A monetdris tandcs a félév
sordn 100 bp-tal emelte iranyadé kamatdt, és a dontéshozék kommunikdcidjdban is az infléciés veszély kapta a legnagyobb hangsilyt. A
mdjusi inflaciés jelentésbél kitinik, hogy bar a dezinflacié folytatédott az elsé negyedévben, mégis j6val lassabban, chogy azt a
jegybanki szakérték kordbban vartak. Jél latszik mindenesetre, hogy a jegybank elkételezett az inflacié csékkentése terén.

Az MNB alapkamat és az 1 éves arjegy h
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Az alapkamat és az éves DKJ hozaménak alakuldsa

lll. Az Alapkezelé befektetési stratégidja a félév sordn

A hazai inflaciés folyamatok és az dltalunk vért jegybanki kamatpolitika hataséra a lejaré lekststt betétek nem keriltek Gjra befektetésre a
porffoliéban. Ezt a térekvésiinket aldtdmasztotta az a tény is, hogy a belfsldi politikai és gazdasagpolitikai folyamatok egyre kevésbé

haladnak abba az irdnyba, ami egyrészrél révidtavon gazdasdgi fellendiiléssel, masrészrél pedig jegybanki kamatcsckkentéssel jérna.

Osszességében az volt a véleményink, hogy akkor, amikor a vildgban amigy is kedvezétlen a kockdzatvdllalési hajlandésdg, o
jegybank kénnyen kamatemelésre kényszerilhet a megemelkedett elvart kockdzati prémiumok és egy jelentésebb forintgyengilés
hataséra.

A kamatemelések nyoman az idészak végére néveltik az éves lekdtott betétek stlyat a portfolion belil. Ez tikrézte azt a véleményiinket,

hogy jonius kdzepére a piaci varakozasok kissé felilbecsilték az dltalunk vért jsvébeli kamatemelések mértékét.
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IV. Portfolié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2007.12.31-én

Nagysagrend: Forint

Megnevezés piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 9 354 093 265 HUF
Bankbetét 3126 893 056 HUF
Kovetelések 9627 611 HUF
Kotelezettségek -15707261 HUF
A portfolié ériéke dsszesen 12 474 906 671 HUF

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2008.06.30-an
Nagysagrend: Forint
Megnevezés piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 7702778 347 HUF
Bankbetét 3 607 088 889 HUF
Kovetelések 7113072 HUF
Kotelezettségek -14 683 659 HUF

A portfolié értéke Ssszesen

11 302 296 649

Az Alap 2008.01.01. és 2008.06.30 koz5tt nem vett igénybe hitelt.

V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befektetési jegyek forgalma
Befektetési jegyek forgalma (db)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2007.12.31-én

8 105 594 258

2008. I. félévben eladott befektetési jegyek

21332198913

2008. |. félévben visszavdltott befektetési jegyek

22 323 292 407

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2008.06.30-Gn

7 114 500 764

Portfélié dsszesitett nettd eszkdzértéke 2008.06.30-dn

11 302 296 649

Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2008.06.30-an

1,588628
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2. Az Alap netté eszkézértékének és egy jegyre juté netté eszkozériékének véltozésa

15 000 000 000 180
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Forrds: RIF Statisztika

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

Budapest, 2008. augusztus 11.

Balogh Andrés

az Alap képviseletében
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