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I. A Raiffeisen Likviditasi Alap (RALA) bemutatésa

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Likviditasi Alap

Lajstrom szdma: 1111-115

Alapkezelé neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezelé 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.
Kdnywvizsgdlé neve: KPMG Hungéria Kft., Eperiesi Ferenc
Székhelye: 1139 Budapest, Véci 0t 99.
Elszamolds napja: T napon

Tipusa: pénzpiaci

Futamideje: hatdrozatlan

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
2010. I..félév 2,50% 1,825021 Ft 19 155 193 188 Ft 3,06% 2,82%
2009. 7.85% 1,780476 Ft 12 767 599 520 Ft 9.14% 9,05%
2008. 7.33% 1,650818 Ft 9 013 399 209 Ft 8,60% 9,31%
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 7703 015 149 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 1166 181 035 Ft 9,34% 9,89%
2001. 2,10% 1,021001 Ft 287 167 838 Fi 2,56% 3,17%

4. Az Alapkezelé mikodésében bekévetkezett véltozasok

Az Alapkezelé mikddésében 2010. I. félévében jelentds valtozds nem tarént.
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ll. Az Alap teljesitményét meghatdrozoé fébb tékepiaci folyamatok

Visszds hangulatban kezdédstt a 2010. év, hiszen a kiemelkedé teljesitményi 2009-es évet némileg bedrnyékoltdk az év végén hirtelen
felugré hosszd hozamok, a Dubai ingatlanfinanszirozasi problémdk és a régidban megjelend eladdsi nyomds. A 8% kéril tetézé hosszi
hozamok azonban azt sugallték, hogy a pdénik eldtt allé tér korldtos. A piaci szerepldk vételi kedve toretlennek bizonyult az év elején,
még akkor is, ha mindenki tisztdban volt vele, hogy béarmikor Gjabb csontvézak eshetnek ki a szekrénybél, csédbe mehet egy nagybank,
egy ingatlanpiaci szerepld, vagy mint a gérdg példa mutatta, akdr egy dllam fizet6képessége is veszélybe kerilhet. Ezek mellett 2010.
vélasztdsi év Magyarorszdgon, ilyenkor pedig hirhedten kéltekezé a magyar dllam, a kétvénypiac teljesitménye pedig dltaldban siralmas.
Ami mégis a magyar dllampapirok mellett szélt az elsé negyedévben az az, hogy idén csak az IMF ellendrzése mellett kolthetett a
kormdany a vdlsag kapcsan felvett hitel miatt, raaddsul kedvezbbé festette a hazai hidny megitélését az is, hogy szinte minden fejlett

gazdasdg komoly fiskdlis problémdkkal kiizd, igy egy 6 idére lekeriiltink a cimlapokrél.

Valamelyest nétt az elsé negyedév folyamén a kilfdldiek dllampapir-dllomdnya, ami szintén a visszatéré bizalom jele volt. A 2009-es
megszoritdsoknak kdszénhetden Magyarorszdg tébb kilfdldi elemzé szemében mintaorszdggd vélt a folyé koltségvetési  hiany
tekintetében (a pesszimistdbbak viszont a még mindig hatalmas dllamadésségot és a gyenge ndvekedési adatokat hangsilyoztdk). A
gorég addssagvalasag kdzepette ez mindenképp pozitiv volt, s hozzdjarult ahhoz is, hogy a forint Gjra megkézelitse a 260 forintos

arfolyamot az euréval szemben, az MNB pedig havonta egy Gjabb végéssal 5,5%-ra csdkkentse az alapkamatot mércius végére.
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1. dbra Az egy éves diszkontkincstdrjegy és az MNB alapkamat alakuldsa 2009-2010

Aprilis nagy részét leszamitva kedvezétlen hangulatban telt a hazai dllampapirpiac ideje a masodik negyedévben. Aprilis kézepére még
lokdlis mélypontjara csdkkent a 10 éves hozam (6,3-6,4%-0s szinten), a révidebb futamideji dllampapirokat pedig 5% alatti hozamokkal
lehetett csak megkapni. A piaci szerepldk tobbsége tovabbi MNB kamatcsdkkentéseket prognosztizalt, mikézben a forint a 260-as szintet
ostromolta az euréval szemben. Ugyan dprilisban az MNB egy Gjabb 25bp-tal térténelmi mélypontra, 5,25%-ra csdkkentette az irdnyadd

rétdjat, a majusban felerésddd befektetéi aggodalmak azonban valészinileg hénapokkal eltolték a kévetkezé kamatvégds idépontiat.
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2. dbra A benchmark hozamok alakuldsa

A viladg tkepiacain é&prilis végétél eluralkodd pénikhangulat, amit elsésorban a gérég dllamesédtél és annak tovagylrizésétdl vald
félelem okozott, hatassal volt a hazai dllampapiroktél elvért hozamra is. A 10 éves futamideji dllampapir hozama pér nap alatt 6,4%-rél
7,8%-ig emelkedett (kb. 9%-os arfolyamesést produkdlva). Mindekézben a jobb megitélés alatt &ll6 orszdgokban (USA, Németorszdg) a
hosszabb futamideji &llampapirok elvért hozama tovabb csékkent, ami az ilyenkor tipikus biztonsagos eszkézdkbe valé menekilést
tikrézte. A hazai révidebb futamideji dllampapirok elvart hozama is 5%-rél 5,6%-ig ugrott kidrazva a tovabbi kamatesdkkentéseket.

Mindezzel pdrhuzamosan a forint 280 f3lé gyengilt az euréval szemben.

A kialakult pénik ugyan a 2008. szeptemberi Lehman-csddhdz nem hasonlithaté, de a bankkézi hitelezés eurépai szinten kezdett
akadozni, az Eurépai Kézponti Bankndl elhelyezeft egynapos betétek volumene 10 hénapos csicsra emelkedett, meglédult az aranydr,
érezhetéen megnétt a fizikai arany irdnti kereslet. Az események hatasara 750 Mrd Eur értékid mentécsomagrél dontdttek az Eurépai Unié
pénziigyminiszterei az EKB-val és az IMFfel kéz8sen. Az Eurépai Unié és az Eurdpai Kzponti Bank mdjus 9-én bejelentett [épései szinte
korlatlan révid tavo finanszirozdst biztositanak a bankrendszernek. A lépések latvanyosan demonstraltak az Eurdpai Unié vezetSinek azt
a szdndékdt, hogy egyben tartsdk a monetdris uniét, megelézzék a témeges dllam- és véllalati cséddket, valamint megévijék a térékeny

gazdasdgi konjunktordt.

A bejelentés kedvezéen hatott a hazai hozamszintre és a forintra is, de csak dtmenetileg. Az Euro Ovezet egészének addsségproblémaijat
kezelni hivatott, az EKB jelentés szerepvdllaldsdt tartalmazé csomag csak ideig-6rdig nyugtatta meg a befektetket, egy &tmeneti
erésddést kdvetden az eurd tovabb gyengilt a dolléral és kiléndsen a svdjci frankkal szemben. A piaci szerepldk tobbsége szerint
ugyanis Gérégorszdg a mentécsomag ellenére sem fogja elkerilni az dllamcsédét (azaz a hitelei torlesztésének atitemezését), tobb
Svezeti tagorszdg pedig jelentds megszoritdsokat volt kénytelen eszkézdIni egy olyan helyzetben, amikor a térékeny gazdasdgi
ndvekedés éppen a koltségvetéstd| jovS tdmogatdst igényelné. Az eurdpai befektetési eszkdzok igy az elmilt idészakban lekeriltek a
preferdlt befektetések listajardl, ami hétranyosan érintette az dvezethez gazdasdgi szdlakon keresztil erésen kétédd, még euro zéndn

kivil esé, de oda igyekvé orszagok tékepiacat is.

Ebben a kockazatkerilé hangulatban létott napvildgot néhdny hazai kormdanyparti politikus részérdl olyan nyilatkozat, amiben a magyar
koltségvetés kritikus dllapotardl, Gérégorszaggal valé 8sszehasonlitasrdl és dllameséd kézeli helyzetrdl volt szé: a forint heves
gyengiiléssel reagdlt, a piaci elvart hozamok meredeken emelkedtek, de a hirek nem csak idehaza, hanem szerte a vilagban kisebb

panikot okoztak. A kormanyfé szavai, illetve az azt kdveté gazdasdgpolitikai intézkedések aztdn megnyugtattdk a piacokat, abban
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ugyanis a kordbbi 3,8%-o0s hidnycél tartdsa szerepelt. A hazai hosszi hozamok a félév végére végiil valamelyest a 2009. végi szintek
alatt zértak, szinte teljesen lenulldzva az elsé negyedév hozamesokkenését.
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3. &bra A 3 hénapos BUBOR alakuldsa
lll. Az Alapkezels befektetési stratégidja a félév sordn

A kedvezé piaci hangulat és a tovabbi kamatcsskkentések esélye miatt mérciusban még egy éves futamideji betétek lekdtésére kerilt sor.
A hazai gazdasdgi folyamatok és a nemzetkdzi t6kepiaci kérnyezet bizonytalanséga miatt dprilist kdvetéen igen alacsonyra csékkent a
tovabbi kamatcsokkentés esélye, ugyanakkor redlisan fenndll a lehetésége egy Gjabb pdnikhullémnak és akdr kamatemelésnek. Az
Alapkezelé ezért az Alap vagyondnak folyamatosan névekvé részét tartotta egynapos bankkézi betétben a mésodik negyedévben, mig a

hosszabb futamideji betétek ardnya 35%-ra csdkkent a félév végére.
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1. dbra A Raiffeisen Likviditasi Alap (RALA) és referencia indexének indexdlt teljesitménye
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IV. Portfolié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2009.12.31-EN

Nagysagrend: Forint

Megnevezés piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szémla 3 650 806 754 HUF
Bankbetét 9 192 062 467 HUF
Kovetelések 3137171 HUF
Kotelezettségek -17 389 109 HUF
A portfolié értéke Ssszesen 12 828 617 283

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
2010.06.30-én

Nagysagrend: Forint

Megnevezés piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 12 634 575 697 HUF
Bankbetét 6 665 097 260 HUF
Kovetelések 3617171 HUF
Kotelezettségek 22 876 578 HUF

A portfolié értéke Ssszesen

19 280 413 550

Az Alap 2010.01.01. és 2010.06.30 koz5tt nem vett igénybe hitelt.

V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befektetési jegyek forgalma (db)

Forgalomban 1év6 befektetési jegyek 2009.12.31-én

7 200 341 255

2010. I. félévben eladott befektetési jegyek

25 324 886 606

2010. 1. félévben visszavdliott befektetési jegyek

21 961 950 812

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2010.06.30-n

10 563 277 049

Portfélié dsszesitett nettd eszkdzértéke 2010.06.30-4n

19280 413 550

Egy jegyre juté nettd eszkdzérték 2010.06.30-én

1,825230
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2. Az Alap netté eszkozértékének és egy jegyre juté netté eszkézértékének valtozasa
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Forrds: RIF Statisztika

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

Budapest, 2010. augusztus 12.

Balogh Andras

az Alap képviseletében
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