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Vazeni podilnici!

Spoleénost Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m. b. H. si Vam dovoluje pfedloZzit pololetni
zpravu Raiffeisen — TopSelection garantovaného fondu, podilového fondu podle § 20 rakous-
kého zakona o investi¢nich fondech, za obdobi od 1. listopadu 2008 do 30. dubna 2009.

V uvodu bychom radi upozornili na to, Ze Raiffeisen — TopSelection garantovany fond byl
zaloZen jako investi¢ni fond ve smyslu § 20 rakouského zakona o investiénich fondech.
Investi¢ni spoleénosti podfondu zahrnutych do portfolia tohoto fondu si Uétovaly roéni popla-
tek za spravu v max. vysi 1,50% ro¢né. Za upisovani ani zpétny odkup podill si obvykle
neuctovaly zadny vstupni ani vystupni poplatek.

Hodnota jednoho podilu se vypocita jako podil celkové hodnoty investiéniho fondu véetné
jeho vynosu a poétu podilt. Celkovou hodnotu investi¢niho fondu vypoéte depozitar jako
soucet hodnoty cennych papirl, pfislusnych nastroju penézniho trhu a kupnich prav na
cenné papiry na zakladé jejich aktualniho kurzu, véetné finanénich investic, penézni hoto-
vosti, zlistatkll na bankovnich Uétech, pohledavek a jinych prav fondu, snizeny o zavazky.

Cisté jméni se stanovi podle nasledujicich zasad:

a) Hodnota majetku kotovaného nebo obchodovaného na burze nebo na jiném regulovaném
trhu se zasadné stanovuje na zakladé posledniho znamého kurzu.

b) Pokud neni aktivum kotovano nebo obchodovano na burze nebo na jiném regulovaném
trhu nebo pokud kurz daného aktiva kotovaného nebo obchodovaného na burze nebo na
jiném regulovaném trhu neodrazi pfimérené skutec¢nou trzni hodnotu, pouziji se kurzy
spolehlivych poskytovatell dat nebo alternativné trzni ceny srovnatelnych cennych papir
¢i jiné uznavané metody hodnoceni.
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Uvedené hodnoty se vztahuji na obé transe fondu (se zarukou i bez zaruky), pokud nejsou
pro pfislusnou transi zvlast uvedeny vlastni udaje.

k 31.10.2008 k 30.4.2009
Majetek fondu celkem 167 012 891,64 160 240 287,77
Vypoc€itana hodnota na podil s ¢aste¢nou
reinvestici vynosu 97,81 100,04
Prodejni cena podilu s ¢aste¢nou reinvestici vynosu 101,72 104,04
Vypocitana hodnota na podil s reinvestici vynosu
v plné vysi 98,44 101,36
Prodejni cena podilu s Uplnou reinvestici vynosu 102,38 105,41
Vyplata v EUR k 15.1.2009
Vyplata na podil 0,67
Reinvestice vynosl u podilu s ¢aste¢nou reinvestici 0,00
Reinvestice vynosl u podilu s reinvestici v pIné vysi 0,00
Podily Podily
s ¢astecnou s ¢astecnou
reinvestici reinvestici
vynosu se vynost bez
zarukou zaruky
Pocet podili v obéhu k 31.10.2008 1 519 069,136 151,426
Prode;j 22,000 0,000
Zpétny odkup - 81 621,824 0,000
Pocet podili v obéhu 1437 469,312 151,426
Podily Podily
s reinvestici s reinvestici

vynosu v plné  vynost v plné
vySi se zarukou vysi bez zaruky

Pocet podilii v obéhu k 31.10.2008 185 441,847 1 639,456
Prodej 0,000 0,000
Zpétny odkup - 24 879,195 337,347
Pocet podilii v obéhu 160 562,652 1 302,109
Pocet podilii v obéhu k 30.4.2009 celkem 1 599 485,499
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Vykonnost fondu stanovi Raiffeisen KAG podle metody OeKB a vychazi pfitom z udaju ve-
denych depozitafem (pfi pozastaveni vyplaty prodejni ceny s pfihlédnutim k pfipadnym, indi-
kativnim hodnotam). Vydaje spojené s vydavanim a zpétnym odkupem podilovych listu se
nezohledhuji. Z vykonnosti fondu v minulosti nelze odvozovat mozny vyvoj vykonnosti inves-
ticniho fondu v budoucnu. Upozoriiujeme na to, Ze vynosy mohou v disledku ménovych vy-
kyvu rust nebo klesat.

Podily s ¢astecnou reinvestici vynosi:
Za predpokladu reinvestice vyplacenych ¢astek v pIné vysi ve vypocitané hodnoté ke dni vyplaty.

Datum Majetek fondu |[Vypocitana hodnota [ Castka pouzita na | Vyplata podle Zména
celkem na podil s ¢astecnou| reinvestici vynost | § 13 (3) zakona |hodnoty v %
reinvestici vynosu olF
31.10.2007 V' | 199 904 621,01 108,02 0,57 0,67 -
31.10.2008 167 012 891,64 97,81 0,00 0,67 - 8,87
30.4.2009 160 240 287,77 100,04 - - + 297
Podily s reinvestici vynost v plné vysi:
Datum Majetek fondu | Vypocitana hodnota na Castka pouzita k uplné Zména
celkem podil s reinvestici vynosu reinvestici hodnoty v %
v plné vysSi
31.10.2007 V' | 199 904 621,01 108,02 1,24 -2
31.10.2008 167 012 891,64 98,44 0,00 - 8,87
30.4.2009 160 240 287,77 101,36 - + 297

1)

Zkraceny ucetni rok

Podle zakona o dohledu nad cennymi papiry z roku 2007 neni dovoleno uvadét udaje o meziro€nim vyvoji.
Dékujeme za pochopeni.
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(sledované obdobi 12 mésicii)

Obavy ze systémové krize ve finanénim sektoru se v zafi 2008 postaraly o vyrazné zhor$eni
nalad na evropskych akciovych trzich. Investofi hromadné opoustéli akciové trhy, nasledkem
€ehoz si indexy sahly na nékolikaleta minima. Navic trhy i nadale zastirala mraéna obav z re-
cese. V fijnu se situace znovu pfiostfila. Nasledkem nepfiznivych zprav zavladlo na akcio-
vych trzich o€ekavani vyrazné recese a tato skute¢nost s sebou pfinesla bankovni propad
evropskych indext na Uroven nékolikaletého minima. Teprve prfesné cilena opatreni central-
nich bank a zejména jednotlivych viad pak situaci koncem fijna do jisté miry stabilizovala.
Mohutny propad pfedstihovych ukazatell, série mimoradné nepfiznivych ekonomickych uda-
ju a vétsinou negativni progndézy firem stlaily evropské akciové trhy do poloviny listopadu
opét na nova ro€ni minima. V krajné volatilnim prostfedi se na pfelomu roku nicméné opét
vzchopily a zfetelné posilily. Nepfiznivy zvrat u evropskych i americkych predstihovych uka-
zatell doprovazeny strachem z hluboké recese ve Vychodni Evropé rozdmychaly v Unoru na
evropskych akciovych trzich opét obavy z dal$iho zhorSovani hospodarské situace. Poté, co
si evropské akciové trhy ve druhém bifeznovém tydnu jesté sahly na nové ro¢ni minimum,
ozily opét vyrazné po radostném pfijeti konkretizace americkych plana na stabilizaci finan¢-
niho sektoru a pfiznivych prognéz hospodareni evropskych i americkych bank, a také vyraz-
né zredukovaly ztratu vzniklou od zacatku roku. V dubnu vzestupny trend pokracoval, pres-
toZe dynamika trochu polevila. Pfedevsim vysledky finanéniho sektoru a stabilizaéni tenden-
ce ekonomickych dat, které z velké ¢asti pfedCily ocekavani, zajistily vitr do zad.

V |été 2008 strhly pretrvavajici obavy z ekonomického vyvoje, finanéniho sektoru, vysoké
ceny ropy a inflace americké burzy k roénim minimdm. Teprve nasledny markantni ustup cen
ropy vytlacil obavy z inflace do Ustrani a zcela vymytil obavy z rustu Urokul, coz zajistilo ame-
rickému akciovému trhu nakratko novy vitr do plachet. K opravdovému zotaveni v§ak nedo-
zahrani¢nim ménam. Obavy z dlouhodobé systémové finanéni krize pak srazily hlavni ame-
rické indexy do konce srpna na nejnizsi Uroven od roku 2004, a to i pfes veskera opatfeni
vlady a centralni banky. | kdyz byla v fijnu vyhlasena a &aste¢né uz také realizovana opatre-
ni, diky nimz mél finanéni sektor budit zdani ,zachranéného®, obavy z recese i nadale silily.
Slabé, resp. vibec Zadné vyvojové perspektivy firem v ramci vykazovaného obdobi dilo do-
konaly a stlacily S&P 500 v listopadu 2008 pfechodné na nejnizsi uroven od roku 1997 (!).
Teprve v prosinci se diky avizovanym bali¢kim opatieni na pomoc investicim do infrastruk-
tury a na podporu Citigroup a velkych automobilek podafilo viditeIné stabilizovat burzy na
dosazené nizké urovni; nasledné pak v lednu a Unoru bézného roku opét vyrazné zkalily
naladu predstihové ukazatele nadale vykazujici sestupnou tendenci, nepfiznivé prognoézy ve
vztahu k hospodarskym vysledkim podniku a z velké ¢asti zklamané nadéje ve vyhledu hos-
podareni firem na rok 2009, nasledkem ¢ehoz se akciove indexy znovu propadly na nékoli-
kaletda minima. Zacinajici stabilizace dulezitych ekonomickych predstihovych ukazatell a
povzbuzujici komentare z dfive zlofeéeného finanéniho sektoru ovéem zah3jily v bfeznu a
dubnu vyrazny obrat smérem k lepSimu. Také podnikové vysledky za prvni kvartal byly in-
vestory pocitovany pfinejmensim pozitivnéji nez v predchazejicich étvrtletich.
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Obdobi po&atku roku 2008 a velké &asti prvniho Ctvrtleti bylo charakterizovano znaénymi
obavami z hospodarského vyvoje a nasledné z vyraznych propadu kurzl, coz japonsky akci-
ovy trh srazilo na nejniz8i Urover od konce Iéta 2005. Nasledné vSak zapoc€alo ozdraveni
podporené globalnim klicovym trhem USA, které béhem Sesti tydnu pfipsalo Nikkei 225
takika 20%. S blizici se polovinou roku se v dusledku rekordnich cen ropy a opravnénych
obav z hospodariského vyvoje opét zaCala nalada zhorSovat. Akciovy trh v zemi vychazejici-
ho slunce nebyl ozZiven dokonce ani zapo&atym razantnim poklesem cen ropy. Vyrazné revi-
ze zisku japonskych podnikd, mimoradné nepiejici makroekonomické vyhlidky a nasledné
Upadek banky ,Lehman® a s tim spojeny strach ze zhrouceni globalniho finanéniho systému
pak mély za nasledek dalsi masové prodeje. Globalné koordinované ekonomické balicky a
shizeni Urokovych sazeb centralnimi bankami vSak ve ¢tvrtém Etvrtleti zajistily provizorni
stabilizaci na nizké urovni. Vstup do nového roku pak byl opét charakterizovan znaénym tla-
kem na prodej, coz pfivedlo japonské akciové indexy k nejspodnéjsSi hranici za poslednich 26
let. Nadéje na zpeviiujici svétové hospodarstvi a zlepseni situace ve finanénim sektoru vy-
tvofily od bfezna zakladnu pro vyrazné oziveni.

Stejnou mérou, jakou skondil pro akciové investory rok 2008, mohli se radovat investofi na
trhu eurovych statnich dluhopist. Nejistota na kapitalovych trzich vyustila v Uték k bezpec-
nym statnim titulim. Rendity desetiletych némeckych spolkovych dluhopis, které zacinaly
na 4,40%, se ve Ctvrtém C&tvrtleti scvrkly na sotva 2,90%. Zakladnimi faktory tohoto jevu jsou
nevabné vyhlidky na dal$i ekonomicky rozvoj, obavy z deflace a kli€ové urokové sazby kle-
sajici celosvétové k nule. Vynosy dosahly nejnizsi urovné v poloviné ledna a po kratkém zo-
taveni pak jesté jednou zaCatkem brezna; fenomén rozSifovani pfirazek méné likvidnich stat-
nich dluhopist v porovnani s némeckym spolkovym dluhopisem doznal sou¢asné svého
vrcholu u feckych desetiletych titull s 296 bazickymi body, italskych kolem 156 a rakouskych
na urovni 96 bazickych bodl. Od té doby zazivame u némeckych statnich dluhopist opét
0,5% vzestup a i spready se opét pohybuji na urovnich ¢tvrtého kvartalu 2008.

Po volatilnim vyvoji americkych statnich dluhopist v prvnim pololeti 2008 to pak $lo od polo-
viny roku s vynosy americkych ,treasuries stale s kopce (a s kurzy tedy nahoru). U deseti-
letych statnich dluhopist dosahly v poloviné prosince v dusledku vSeobecnych obav z vyvoje
trhu minima 2%. Snizeni kli¢ové urokové sazby o vice nez 4% béhem jednoho roku a ozna-
meni FEDu o pfimém nakupu US treasuries tento proces podpofily. Diky celé radé faktoru
(m.j. obratu ve vyvojovém trendu vyznamnych pfedstihovych ukazatell a rozsahlé nové
emisi statnich dluhopisl) se spready desetiletych statnich dluhopisu pocatkem roku 2009
opét rozSifily. Ani rozmach pfimych nakupl americkych statnich dluhopist FEDem od polo-
viny bfezna nedokazal tento trend trvale zastavit a tak mezitim rendity uzavrely opét témér
na 3,40%.

Platebni neschopnost banky Lehman Brothers vyvolala v zafi na finanénich trzich Sokovou
vinu. Dlvéra ve vztazich mezi finanénimi Ustavy se razem vytratila. Banky v USA byly nuce-
ny fuzovat nebo byly prfevzaty. Po bankrotu banky Lehman panovala na vétSinou nelikvidnim
kreditnim trhu zna¢na nejistota. Spready dluhopisu jak u finan€nich tak u nefinan¢nich titult
explodovaly. V listopadu uplynulého roku odstartoval primarni trh opét svoji ¢innost. V letos-
nim roce bylo jizZ emitovano pres 150 miliard EUR v nefinanénich podnikovych eurovych dlu-
hopisech, coz trhu dodalo opét likviditu. | statem garantované finanéni dluhopisy se u inves-
tor( setkaly s Cilym zajmem.

Poté, co nefinanéni podnikové dluhopisy nastolily po¢atkem roku vyvoj bez vétSich vykyvi,
zaznamenava trh od zaatku medvédiho vyvoje akcii v poloviné bfezna vyrazné zuzeni
spreadu. Dokonce i silné ovlivnéné finan¢ni dluhopisy zacaly tento trend prabézné nasle-
dovat.
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Trh EUR/USD: Dolar, ktery se v prvnim pololeti dostal pod tlak v dusledku slabé americké
ekonomiky a s tim spojenym snizovanim uroku v USA, oslabil ve 3. ¢tvrtleti ze svého maxi-
ma v Cervenci 2008 z 1,60 na 1,23 ke konci fijna. V prosinci euro vuci dolaru zpevnilo diky
oznameni FEDu o ,Quantitative easing” az na 1,47; jednalo se o efekt, ktery vSak byl

v 1. Ctvrtleti roku 2009, ¢asteéné kvuli spekulaci o rozpadu eurozoény, opét neutralizovan.
Mezitim kurz EUR/USD uzavira opét na urovni 1,34. | Svycarsky frank si diky obavam na trhu
jako obvykle polepsil a v fijnu vici euru vyrazné posilil (1,4296). Divergence v Uvérové poli-
tice ECB vU¢i SNB, ktera svoji ménu cilené devalvovala snizovanim urokl (az 0,50%), devi-
zovymi intervencemi (14 miliard EUR) a oznamenimi o nakupu dluhopisu, byly po¢atkem
roku 2009 rozhoduijici pro posileni sménného kurzu EUR/CHF. Od té doby tento ménovy par
nepodléha vyraznéj$im vykyvim; naposledy 1,51.

Podil akcii Raiffeisen — TopSelection garantovaného fondu byl po€atkem fijna kvuli rizikovym
hlediskim zredukovan na nulu a v celém sledovaném obdobi nebyl opét navysen. Fond
proto zUstal v tomto obdobi usetfen turbulenci na akciovych trzich a dosahl tomu odpovida-
jici stabilni vykonnosti. Ta byla reprezentovana vyhradné dluhopisovymi fondy, jejichz vyvoj
byl pfevazné pozitivni. Garantovany fond proto ve vykazovaném obdobi nedosahl posileni
kurzu nad 2,5%.

Celkova durace ve fondu byla nadale postupné upravovana podle zbyvajici doby splatnosti a
na konci obdobi ¢inila cca 4,5 roku.
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Investiéni certifikaty denominované v:
eurech 158 350,90 98,82

Vklady u bank v eurech 2 018,50 1,26

Pomérné aroky (z vkladd u bank) 1,80 0,00

Razné poplatky - 130,91 - 0,08
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ISIN OZNACENI CENNEHO PAPIRU STAV

30.4.2009 PRIRUSTKY

INVESTICNI CERTIFIKATY DENOMINOVANE V EURECH A OBCHODOVANE NA JINYCH ORGANIZOVANYCH TRZICH

AT0000611942  DURA11_1 (T) 160 000
AT0000611959  DURA11_2 (T) 160 000
ATO000A04GU2 DURA3_1 (T) 270 000
AT0000606199  DURA7_1 (T) 275000
ATO000AO8A52  RAIFFEISEN 306 — SHORT TERM EURO BOND (T) 110 000
AT0000506308  RAIFFEISEN 312 — EURO MM (T) 770
ATOO00A00GJ3  RAIFFEISEN 322 — EURO ALPHA DURATION (T) 150 000
AT0000822606  RAIFFEISEN-EURO-SHORTTERM-RENT (T) 330 000

MAJETEK V CENNYCH PAPIRECH CELKEM

VKLADY U BANK
VKLADY V EURECH

CASOVE ROZLISENI
POMERNE UROKY

OSTATNi ZUCTOVACi POLOZKY
RUZNE POPLATKY

MAJETEK FONDU

VYPOCITANA HODNOTA NA PODIL S CASTECNOU REINVESTICi VYNOSU
VYPOCITANA HODNOTA NA PODIL S REINVESTICi VYNOSU V PLNE VYSI

POCET PODILU V OBEHU

TRANSE S CASTECNOU REINVESTICi VYNOSU A ZARUKOU
TRANSE S CASTECNOU REINVESTICi VYNOSU BEZ ZARUKY
TRANSE S REINVESTICi VYNOSU V PLNE VYSI A ZARUKOU
TRANSE S REINVESTICi VYNOSU V PLNE VYSI BEZ ZARUKY

Viden, 17. éervna 2009

Pl |

£ 4
Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellsc
( qff /
Dr M .rﬁs-gew\er <5
/ &

NAKUP PRODEJ KURZ HODNOTA PODIL
_UBYTKY KURZU  NA MAJETKU
VE SLEDOVANEM OBDOBI V EUR FONDU V %
10 000 30 000 112,0900 17 934 400,00 11,19
10 000 30 000 112,0900 17 934 400,00 11,19
0 5000 109,2800 29 505 600,00 18,41
0 0 110,9300 30 505 750,00 19,04
0 0 102,2200 11 244 200,00 7,02
0 330  8600,7100 6622 546,70 413
20 000 10 000 108,8200 16 323 000,00 10,19
0 10 000 85,7000 28 281 000,00 17,65
EUR 158 350 896,70 98,82
EUR 2018 504,97 1,26
EUR 1796,68 0,00
EUR -130 910,58 -0,08
EUR 160 240 287,77 100,00

EUR 100,04

EUR 101,36

KS 1437 469,312

KS 151,426

KS 160 562,652

KS 1302,109

Mag. Gerhard Aigner
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