Raiffeisen Kétvény Alap
Féléves jelentés 2010.

x Raiffeisen
ALAPOK




RAIFFEISEN KOTVENY ALAP  FELEVES JELENTES 2010.

I. A Raiffeisen Kétvény Alap (RAKA) bemutatdsa

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Katvény Alap

Lajstrom szdma: 1111-46

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.
Kdnyvvizsgdléd neve: KPMG Hungéria Kft., Kaijtér Lészl6
Székhelye: 1139 Budapest, Véci 0t 99.
Elszamolds napja: T+1 napon

Tipusa: katvény

Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alap célia, hogy elsésorban hosszabb futamidejl, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok vésarldsaval kézéptavon a pénzpiaci
hozamok feletti jovedelmet biztositson befektetSinek. Portfélidja dllampapirokat, egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat,
kamatkockdzat kezelésére irdnyuld szdrmazékos eszkdzdket, pénzpiaci eszkdzdket, repo megdllapodésokat, bankbetétet, devizat és

kollektiv befektetési értékpapirok tartalmazhat.

3. A RAKA teljesitménye

Arfolyam Arfolyam Netté eszkozérték Brutté éves A ref. Index

valtozas hozam hozama
2010.1.félév 4,81% 2,669695 Ft 3032 072 374 Ft 5,39% 4,25%
2009. 9,36% 2,547088 Ft 1617 517 071 Ft 10,49% 14,10%
2008. 0,30% 2,329136 Ft 1794 413 419 Ft 1,30% 2,68%
2007. 3,79% 2,323428 Ft 2915 751 394 Ft 4,85% 6,11%
2006. 4,53% 2,238502 Ft 2117 365 675 Ft 5,98% 6,73%
2005. 6,96% 2,141579 Ft 4203 933 045 Ft 8,97% 8,75%
2004. 10,93% 2,002142 Ft 2 398 104 665 Ft 12,47 % 13,44%
2003. -0,79% 1,804883 Ft 1 519 005 303 Ft 0,76% 1,17%
2002. 8,02% 1,819326 Ft 1 590 296 848 Ft 10,21% 10,03%
2001. 10,26% 1,684238 Ft 2571279 141 Ft 12,30% 11,80%

4. Az Alapkezelé mikodésében bekovetkezett valtozasok

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

Erds évkezdetet veszteséges mdsodik negyedév kdvetett a hazai dllampapirpiacon, legaldbbis ami a hosszabb futamideji papirok
szegmensét illeti. A MAX index mdsodik negyedéves teljesitménye -2,3% volt, ami a féléves teljesitményt 4,5%-ra (évesitve kozel 9%)
mérsékelte. A legkevésbé kockazatos RMAX index masodik negyedéve is pozitiv lett (ezen index esetében igen ritka, ha nem példa nélkili

a negativ negyedév), a félév végi évesitett hozama megkézelitette a 6%-ot.

Benchmark teljesitmény MAX MAXC RMAX
2010. elsd negyedév 7,00% 5,94% 1,77%
2010. mésodik negyedév -2,34% -1,50% 1,07%
2010. elsd félév 4,50% 4,35% 2,86%

Visszés hangulatban kezdddstt a 2010. év, hiszen a kiemelkedé teljesitményli 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 tetézd hosszo

hozamok azonban azt sugalltdk, hogy a panik elétt allé tér korlatos.

A piaci szereplék vételi kedve téretlennek bizonyult az év elején, még akkor is, ha mindenki tisztéban volt vele, hogy barmikor Gjabb
csontvézak eshemnek ki a szekrénybédl, csédbe mehet egy nagybank, egy ingatlanpiaci szerepld, vagy mint a gérég példa mutatta, akdr
egy dllam fizetéképessége is veszélybe keriilhet. Ezek mellett 2010. vélasztdsi év Magyarorszagon, ilyenkor pedig hirhedten kéltekezd 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 melleft kélthetett a kormdny a vélsag kapcsdn felvett hitel miatt, rdaddsul kedvezébbé festette a
hazai hidny megitélését az is, hogy szinte minden fejlett gazdasdg komoly fiskdlis problémakkal kiizd, igy egy j6 idére lekeriltink a

cimlapokrol.

Valamelyest nétt az elsé negyedév folyaman a kilfsldiek allampapir-dllomanya, ami szintén a visszatéré bizalom jele volt. A 2009-es
megszoritdsoknak kdszénhetéen Magyarorszdg tobb kilféldi elemzé szemében mintaorszaggd vélt a folyd koltségvetési hiany
tekintetében (a pesszimistdbbak viszont a még mindig hatalmas &llamadéssagot és a gyenge névekedési adatokat hangsilyoztdk). A
gordg addssagvdlasag kézepette 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 vagassal 5,5%-ra csokkentse az alapkamatot marcius végére.

Alloméany (mrd forint)

1939 — 1 1 1

i
1

mer AL e e e @
1A 1O A ED Wyl sk szl
\ 40 A0 400 40 400 \

Ertéknap

=)

‘2‘)

Kiilféldi befektetdk allampapir
allomanya

1. ébra A kiilfsldi befekteték magyar dllampapir éllomdnya

x Raiffeisen
ALAPOK



RAIFFEISEN KOTVENY ALAP  FELEVES JELENTES 2010.

Aprilis nagy részét leszamitva kedvezétlen hangulatban telt a hazai dllampapirpiac ideje a masodik negyedévben. Aprilis kézepére még
lokglis mélypontjara csokkent a 10 éves hozam (6,3-6,4%-0s szinten), a révidebb futamideji dllampapirokat pedig 5% alatti hozamokkal
lehetett csak megkapni. A piaci szereplék t6bbsége tovabbi MNB kamatcsdkkentéseket prognosztizélt, mikézben a forint a 260-as szintet
ostromolta az euréval szemben. Ugyan dprilisban az MNB egy Gjabb 25bp-tal tdrténelmi mélypontra, 5,25%ra csékkentette az irdnyadd

rétdjat, a majusban felerésddd befektetéi aggodalmak azonban valészinileg hénapokkal eltolték a kévetkezé kamatvégds idépontiat.

Hozam (%)

Mz — M3 — Mé Y10 —¥15 Y3 —Y5

2. ébra A benchmark hozamok alakuldsa

A vildg t6kepiacain éprilis végétdl eluralkodé pdnikhangulat, amit elsésorban a gérég dllamesddtél és annak tovagylirizésétél vald
félelem okozott, hatdssal volt a hazai éllampapiroktdl elvart hozamra is. A 10 éves futamideji dllampapir hozama pér nap alatt 6,4%-rél
7,8%-ig emelkedett (kb. 9%-os darfolyamesést produkdlva). Mindekdzben a jobb megitélés alatt &llé orszédgokban (USA, Németorszdg) a
hosszabb futamideji &llampapirok elvart hozama tovébb csckkent, ami az ilyenkor tipikus biztonsagos eszkézdkbe valé menekilést
tikrozte. A hazai révidebb futamideji dllampapirok elvart hozama is 5%-rél 5,6%-ig ugrott kidrazva a tovdbbi kamatcsdkkentéseket.

Mindezzel pérhuzamosan a forint 280 f3lé gyengiilt az euréval szemben.

A kialakult panik ugyan a 2008. szeptemberi Lehman-csédhéz nem hasonlithaté, de a bankkézi hitelezés eurdpai szinten kezdett
akadozni, az Eurépai Kézponti Bankndl elhelyezett egynapos betétek volumene 10 hénapos csicsra emelkedett, meglédult az aranydr,
érezhetéen megnétt a fizikai arany iranti kereslet. Az események hatasara 750 Mrd Eur értéki mentécsomagrél déntdttek az Eurépai Unid
pénzigyminiszterei az EKB-val és az IMF-fel kézdsen. Az Eurépai Unié és az Eurdpai Kézponti Bank mdjus 9-én bejelentett 1épései szinte
korlétlan révidtavi finanszirozdst biztositanak a bankrendszernek. A lépések latvanyosan demonstraltak az Eurépai Unié vezetdinek azt a
szandékat, hogy egyben tartsak a monetdris uniét, megelézzék a tdmeges dllam- és véllalati cséddket, valamint megévjdk a térékeny

gazdasdgi konjunktordt.

A beijelentés kedvezden hatott a hazai hozamszintre és a forintra is, de csak dtmenetileg. Az Euro Ovezet egészének adéssdgproblémdiat
kezelni hivatott, az EKB jelentés szerepvdllaldsat tartalmazd csomag csak ideig-6rdig nyugtatta meg a befektetket, egy &tmeneti
erésddést kovetden az eurd tovabb gyengilt a dolldral és killéndsen a svdjci frankkal szemben. A piaci szerepldk tobbsége szerint
ugyanis Gordgorszdg a mentécsomag ellenére sem fogja elkeriilni az &llamcsédét (azaz a hitelei torlesztésének dtitemezését), tobb
Svezeti tagorszdg pedig jelentds megszoritdsokat volt kénytelen eszkdzdlni egy olyan helyzetben, amikor a térékeny gazdasdgi
ndvekedés éppen a kéltségvetéstdl jovS tdmogatdst igényelné. Az eurdpai befektetési eszkdzok igy az elmilt idészakban lekeriiltek a
preferdlt befektetések listajardl, ami hdtrédnyosan érintette az Svezethez gazdasdgi szdlakon keresztiil erésen kétédé, még euro zéndn

kivil esé, de oda igyekvé orszagok tékepiacdt is.
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Ebben a kockdzatkerilé hangulatban létott napvildgot néhdny hazai kormdnyparti politikus részérdl olyan nyilatkozat, amiben a magyar
koltségvetés kritikus dllapotardl, Gorégorszdggal valé Ssszehasonlitasrdl és dllamesdd kozeli helyzetrél volt szé: a forint heves
gyengiléssel reagdlt, a piaci elvart hozamok meredeken emelkedtek, de a hirek nem csak idehaza, hanem szerte a vildgban kisebb
pénikot okoztak. A kormdnyfé szavai, illetve az azt kdveté gazdasdgpolitikai intézkedések aztén megnyugtatték a piacokat, abban
ugyanis a kordbbi 3,8%-o0s hidnycél tartdsa szerepelt. A hazai hosszi hozamok a félév végére végil valamelyest a 2009. végi szintek

alatt zértak, szinte teljesen lenullézva az elsd negyedév hozamcsdkkenését.

16l tikrézte a piaci eseményeket a kilféldi befekteték dllampapir-dlloméanydnak alakulésa. Aprilistél gyakorlatilag folyamatos volt az
dllomdny csdkkenése, azaz a piac egyre inkdbb a hazai szerepl8k vésarldsaira volt utalva. A jelenlegi gazdasdgi folyamatok jelentésen
csokkentették az orszdg finanszirozdsi igényét, igy az dllamadéssag belilrél t6rténd finanszirozdsa a kordbbiakhoz képest kisebb
problémat jelent. Mindez csdkkentette a hazai dllampapirpiac sebezhetéségét, azonban — a vélasztdsokat kdvetéen — Gjra megjelent a

politikai kockdzat, illetve a gazdasagpolitikai intézkedések implementaciés kockdzata.
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3. dbra Az éllampapirpiaci referencia indexek alakuldsa
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lll. Az Alapkezeld befektetési stratégidja a félév sordn

A 2009. év végi jelentés hozamemelkedést arra haszndlta ki a vagyonkezeld, hogy ismét megemelie a legjobban bintetett hosszd
papirok dlloményét a portfoliéban, mivel a magyar dllamhdztartasi helyzet kielégitének tinik a kdzvetlen dllameséd veszélyét tekintve. A
piac elébb vagy utébb megnyugvdsat varva pedig arra szamithatunk, hogy a magyar EU-konvergencia témdjat ismét meg fogjdk taldlni a
befekteték, és idével visszatér a hazai piacon ,normdlisnak” tekinthetd visszas helyzet, miszerint a hosszi papiroktél alacsonyabb

hozamot vérnak el a befekteték, mint a révidebbektél.

Tekintettel az dllampapirpiac kiugréan 6 elsé negyedéves teljesitményére és a vdlasztést dvezd néma bizonytalansdgra, a negyedév
végére némileg csdkkentettik a hosszi dllampapirok silydt a portfolidén belil, de még igy is a referenciaindexnél hosszabb détlagos

futamideij portfoliét tartottunk.

A madsodik negyedév azonban jelentés valtozdast hozott: a gérég dllamesdd veszély, az eurdzéna jévéiével kapcesolatos aggodalmak és a
hazai politikusok szerencsétlen nyilatkozatai aldséték a magyar eszkdzokkel szembeni bizalmat (amit @ 2009-es koltségvetési
megszoritdsokkal sikeriilt felépiteni). Bar a magyar fundamentumokban jelentds véltozas nem tértént, s az 0j kormany is elkdtelezte magat
az IMFfel kialkudott kltségvetési pdlya tartdsa irént, a bizalom visszaszerzése nagy valésziniséggel hosszabb idét vesz igénybe. A
vagyonkezeld ezen hangulati megfontoldsokat helyezte elétérbe, igy folyamatosan csokkentette a portfolié kockazatosségat. A félév végén
a portfolié duracidja (étlagideje) alulmilta a MAX indexhez tartozé értéket, hozzdjarulva az Alap MAX index hozamét felilmilé féléves

teljesitményéhez.
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1. &bra A Raiffeisen Kotvény Alap (RAKA) és referencia indexének indexdlt teljesitménye
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IV. Portfolié osszetétel

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2009.12.31-EN

Nagyséagrend: Forint

- ISIN, egyeb
Megnevezés azonosité kéd darabszam piaci érték devizanem

Pénzforgalmi szamla 70 585 276
Forint 70 404 323
Deviza 180 953
Allampapirok 1296 363 661
Allamkotvény 1296 363 661
2012/B MAK HU0000402367 6 301 65 857 548 HUF
2012/C MAK HU0000402417 4 39 450 HUF
2013/C MAK HU0000401823 81 834 239 HUF
2013/D MAK HU0000402045 17 928 187 418 774 HUF
2013/E MAK HU0000402466 1148 11 667 044 HUF
2015/A MAK HU0000402268 12 512 136 314 361 HUF
2016/C MAK HU0000402318 21745 204 605 011 HUF
2017/B MAK HU0000402375 27 261 269 666 630 HUF
2019/A MAK HU0000402433 17 694 165 248 690 HUF
2020/A MAK HU0000402235 15212 148 866 914 HUF
2023/A MAK HU0000402383 12 500 105 845 000 HUF
[EU tagallam altal garantalt, vagy olyan
nemzetkézi szervezet dltal kibocsatott, vagy
garantdalt értékpapir, amelynek az EU

4l inak tébbsé . 104 526 200
Kotvények 104 526 200
DK2011/01 HU0000342068 10 000 104 526 200 HUF
Szabdlyozott piacon vagy mas elismert piacon
jegyzett értékpapir 147 414 950
Szabdlyozott piacon vagy més elismert piacon jegyzett
egyéb értékpapir 147 414 950
Jelzaloglevél 95 884 400
FJ13NFO2 HU0000650528 10 000 95 884 400 HUF
Kotvények 51530 550
CIB 2010/C HU0000340278 5 000 51 530 550 HUF
Kévetelések 48 222
Kotelezettségek -2 506 580
A portfolié értéke Gsszesen 1616 431729
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

2010.06.30-6n
Nagysagrend: Forint
- ISIN, egyeb
Megnevezes azonosité kéd darabszéam piaci érték devizanem
Pénzforgalmi szamla 699 530 743
Forint 699 322 406
Deviza 208 337
Allampapirok 2 063 580 470
Allamkétvény 2 063 580 470
2012/C MAK HU0000402417 4 41 149 HUF
2013/C MAK HU0000401823 81 824 702 HUF
2013/D MAK HU0000402045 18 181 185441 109 HUF
2013/E MAK HU0000402466 18 989 201714 830 HUF
2014/C MAK HU0000402193 10 000 96 950 300 HUF
2015/A MAK HU0000402268 41 569 439 962 555 HUF
2016/C MAK HU0000402318 21226 198 607 861 HUF
2017/A MAK HU0000402037 4056 40 501 634 HUF
2017/B MAK HU0000402375 27 838 273814011 HUF
2019/A MAK HU0000402433 44 155 409 338 486 HUF
2020/A MAK HU0000402235 14768 152 794 749 HUF
2023/A MAK HU0000402383 7 035 63 589 084 HUF
[EU tagallam altal garantalt, vagy olyan
nemzetkézi szervezet altal kibocsatott, vagy
garantdalt értékpapir, amelynek az EU
tagdllamainak tébbsége tagia 101 959 500
Kotvények 101 959 500
DK2011/01 HU0000342068 10 000 101 959 500 HUF
Szabalyozott piacon vagy mas elismert piacon
jegyzett egyéb értékpapir 146 684 000
Kotvények 53 300 800
CIB 2010/C HU0000340278 5 000 53 300 800 HUF
Jelzdloglevél 93 383 200
FJ13NFO02 HU0000650528 10 000 93 383 200 HUF
Kovetelések 100 587
Katelezettségek -3 706 365
A porifolié értéke 6sszesen 3 008 148 935

Az Alap 2010.01.01. és 2010.06.30 koézétt nem vett igénybe hitelt.
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V. Forgalmazasi és pénziigyi adatok

1. Befektetési jegyek forgalma (db)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2009.12.31-én 634796 481
2010. I. félévben eladott befektetési jegyek 739 230 992
2010. I. félévben visszavdltott befektetési jegyek 248 697 994
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2010.06.30-4n 1125 329 479
Portfélié dsszesitett netté eszkdzértéke 2010.06.30-6n 3008 148 935
Egy jegyre jut6 nettd eszkdzérték 2010.06.30-4n 2,673127

2. Az Alap netté eszkozértékének és egy jegyre juté netté eszkézértékének valtozasa

3 500 000 000 Ft Ft 2,90
[ Netté eszkdzérték ——Egy jegyre juté netté eszkdzérték 1 285

3 000 000 000 -
. 2,80
2 500 000 000 - 275
L 2,70

2 000 000 000 -
L 2,65

1 500 000 000 -
| 2,60
1 000 000 000 2,55
L 2,50

500 000 000 -
| 2,45
0- - 2,40

Forrds: RIF Statisztika

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

Budapest, 2010. augusztus 12.

Balogh Andrds
az Alap képviseletében
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