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Vazeni podilnici!

Spoleénost Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m. b. H. si Vam dovoluje pfedloZit pololetni
zpravu Raiffeisen — A.R. — Fondu rozvijejicich se trha, podilového fondu podle § 20 rakous-
kého zakona o investi¢nich fondech, za obdobi od 1. ledna 2009 do 30. &ervna 20089.

V uvodu bychom radi upozornili na to, ze Raiffeisen — A.R. — Fond rozvijejicich se trhu byl
zaloZen jako investi¢ni fond ve smyslu § 20 rakouského zakona o investiénich fondech.
Investiéni spoleénosti podfondu zahrnutych do portfolia tohoto fondu si Uétovaly roéni popla-
tek za spravu v max. vysi 2,00% ro¢né. Za upisovani ani zpétny odkup podili si obvykle ne-
uctovaly zadny vstupni ani vystupni poplatek.

Hodnota jednoho podilu se vypocita jako podil celkové hodnoty investiéniho fondu véetné
jeho vynosu a poctu podilt. Celkovou hodnotu investi¢niho fondu vypocéte depozitar jako
soucet hodnoty cennych papiru, pfislusnych nastroji penézniho trhu a kupnich prav na
cenné papiry na zakladé jejich aktualniho kurzu, véetné finanénich investic, penézni hoto-
vosti, zlstatkll 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 poskytovatelll dat nebo alternativné trzni ceny srovnatelnych cennych papirt
¢i jiné uznavané metody hodnoceni.
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Majetek fondu celkem

Vypocitana hodnota na podil
s ¢astecnou reinvestici vynosu
Prodejni cena podilu s ¢aste¢nou reinvestici vynosu

Vypocitana hodnota na podil
s reinvestici vynosl v pIné vysi
Prodejni cena podilu s Uplnou reinvestici vynosu

Vyplata v EUR

Vyplata na podil s ¢astecnou reinvestici vynosu
Reinvestice vynosl u podilu s ¢astecnou reinvestici
Reinvestice vynosu u podilu s reinvestici v plné vysi

k 31.12.2008

3315 116,46

94,56
97,40

95,37
98,23

k 30.6.2009

2812 637,89

92,47
95,24

93,81
96,62

k 16.3.2009
0,54

0,00
0,00

Pocet podilti v obéhu k 31.12.2008

Prodej
Zpétny odkup

Pocet podilti v obéhu

Pocet podilti v obéhu k 30.6.2009 celkem

Podily

s castecnou
reinvestici

vynosl
656,000

0,000
0,000

656,000

Podily
s reinvestici

vynost v plné

vySi
34 107,087

1106,522
5 880,356

29 333,253

29 989,253
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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 listl se
nezohledniuji. Z vykonnosti fondu v minulosti nelze odvozovat mozny vyvoj vykonnosti inves-
ticniho fondu v budoucnu. Upozorfujeme na to, Ze vynosy mohou v disledku ménovych vy-
kyvu rust nebo klesat.

Podily s ¢astecnou reinvestici vynosti:

Za predpokladu reinvestice vyplacenych ¢astek v pIné vySi ve vypocitané hodnoté ke dni vyplaty.

Datum Majetek fondu |Vypocitana hodnota| Castka pouzita Vyplata podle Zména
celkem na podil s ¢aste¢nou| na reinvestici § 13 (3) zakona | hodnoty v %
reinvestici vynosu vynosu olF
31.12.2006 " 5 462 191,48 103,35 0,66 0,21 -2
31.12.2007 5847 145,69 107,54 2,04 0,66 + 427
31.12.2008 3315116,46 94,56 0,00 0,54 - 11,50
30.6.2009 2 812 637,89 92,47 - — - 164

Podily s reinvestici vynost v plné vysi:

Datum Majetek fondu Vypocitana hodnota na | Castka pouzita k Uplné | Zména hodnoty
celkem podil s reinvestici vynost reinvestici v %
v plné vysSi
31.12.2006 " 5 462 191,48 103,35 0,86 -2
31.12.2007 5 847 145,69 107,76 2,45 + 4,27
31.12.2008 3315 116,46 95,37 0,00 - 11,50
30.6.2009 2812 637,89 93,81 — — 1,64

" Zkraceny uéetni rok

Podle zakona o dohledu nad cennymi papiry z roku 2007 neni dovoleno uvadét udaje 0 mezirocnim vyvoji.
Dékujeme za pochopeni.
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(sledované obdobi 12 mésicti)

Obavy ze systémoveé krize ve finan&nim sektoru se v zafi 2008 postaraly o vyrazné zhorseni
nalad na evropskych akciovych trzich. Investofi hromadné opoustéli ,riskantni* investiéni
tfidy, nasledkem &ehoz si akciové indexy sahly na nékolikaleta minima. Navic trhy i nadale
zastirala mracna obav z recese. V fijnu se situace znovu pfiostfila. Nasledkem nepfiznivych
zprav zavladlo na akciovych trzich o€ekavani vyrazné recese a tato skute¢nost s sebou pfi-
nesla bankovni propad evropskych indext na uroven nékolikaletého minima. Teprve presné
cilena opatieni centralnich bank a zejména jednotlivych vlad pak situaci koncem fijna do jisté
miry stabilizovala. Mohutny propad predstihovych ukazatell, série mimoradné nepfiznivych
ekonomickych udaju a vétSinou negativni prognozy firem stlacily evropské akciové trhy do
poloviny listopadu opét na nova roéni minima. V krajné volatilnim prostiedi se na prfelomu
roku nicméné opét vzchopily a zfetelné posilily. Nepfiznivy zvrat u evropskych i americkych
predstihovych ukazatell doprovazeny strachem z hluboké recese ve Vychodni Evropé
rozdmychaly v unoru na evropskych akciovych trzich opét obavy z dal$iho zhor§ovani hos-
podarské 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
pland na stabilizaci finanéniho sektoru a pfiznivych prognéz hospodareni evropskych i ame-
rickych bank, a také vyrazné zredukovaly ztratu vzniklou od zaéatku roku. V dubnu vzestup-
ny trend pokracoval, pfestoze dynamika trochu polevila. Pfedevsim vysledky finanéniho
sektoru a stabilizaéni tendence ekonomickych dat, které z velké ¢asti predCily oéekavani,
zajistily vitr do zad. Ackoliv vysledky Etvrtletniho hospodareni evropskych firem nevyznély
zrovna vabivé, evropské akciové trhy v kvétnu nadale posilovaly. Investofi s povdékem kvito-
vali signaly ekonomického uvolnéni. Nasledné vSak vyrazné oslabila dynamika na evrop-
skych akciovych trzich. BEéhem zverejhovani spiSe smisenych ekonomickych udajl véak na-
byvaly reakce investort na nervozité. V globalu si v§ak indexy udrzovaly relativni stabilitu.

V |été 2008 strhly pretrvavajici obavy o finanéni sektor, z vysokych cen ropy, inflace a vyvoje
ekonomiky na prechodnou dobu americké burzy k roénim minimim. Teprve nasledny mar-
kantni Ustup cen ropy vytlacil obavy z inflace do Ustrani a zcela vymytil obavy z ristu urokd,
coz zajistilo americkému akciovému trhu nakratko novy vitr do plachet. K opravdovému zota-
veni vSak nedoslo tim spi$, Ze citelné posiloval strach z recese a zpevnil americky dolar vici
zily hlavni americké indexy do konce srpna na nejnizsi uroven od roku 2004, a to i pres ves-
kera opatieni vlady a centralni banky. | kdyZ byla v fijnu vyhladena a ¢astené uz také reali-
zovana opatfeni, 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 dokonaly a stlagily S&P 500 v listopadu 2008 pifechodné na nejnizsi urover od
roku 1997.

Teprve v prosinci se diky avizovanym bali¢kim opatfeni na pomoc investicim do infrastruk-
tury a na podporu Citigroup a velkych automobilek podafilo viditelné stabilizovat burzy na do-
sazené nizké urovni; nasledné pak v lednu a unoru bézného roku opét vyrazné zkalily naladu
predstihové ukazatele nadale vykazujici sestupnou tendenci, nepfiznivé prognézy ve vztahu
k hospodarskym vysledkim podnikl a z velké ¢asti zklamané nadéje ve vyhledu hospoda-
feni firem na rok 2009, nasledkem &ehoz se akciové indexy znovu propadly na nékolikaleta
minima. Zacinajici stabilizace dulezitych ekonomickych predstihovych ukazatell a povzbu-
zujici komentare z dfive zlofe¢eného finanéniho sektoru ovSem zahajily v bfeznu a dubnu
vyrazny obrat smérem k lepSimu. Posilujici stabilizaéni tendence ve financnim sektoru a

v ekonomickych pfedstihovych ukazatelich v€éetné pfijemnych pfekvapeni objevujicich se ve
zpravach firem za prvni Ctvrtleti mély za nasledek, Ze nejvyznamnéjsi americké akciové in-
dexy zacaly v kvétnu a ¢ervnu opét atakovat roéni maxima.
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V poloviné roku 2008 se nalada vyrazné z&efila kvuli rekordnim cenam ropy a opravnénym
obavam o vyvoj ekonomiky i na japonské burze. Akciovy trh v zemi vychazejiciho slunce
nebyl ozZiven dokonce ani zapo€atym razantnim poklesem cen ropy. Vyrazné revize zisku
japonskych podnik(, mimoradné neprejici makroekonomické vyhlidky a nasledné upadek
banky ,Lehman® a s tim spojeny strach ze zhrouceni globalniho finanéniho systému pak
mély za nasledek dal$i masové prodeje. Globalné koordinované ekonomické bali¢ky a sni-
zeni urokovych sazeb centralnimi bankami vsak ve ¢tvrtém Ctvrtleti zajistily provizorni stabili-
zaci na nizké urovni. Vstup do nového roku pak byl opét charakterizovan znaénym tlakem na
prodej, coz pfivedlo japonské akcioveé indexy k nejspodnéjsi hranici za poslednich 26 let.
Nadéje na stabilizaci svétové ekonomiky a zlepSeni situace ve finanénim sektoru pak poci-
naje bfeznem zalozily podhoubi pro vyrazné ozZiveni, které do konce €ervna vyneslo Nikkei
225 blizko 10 000 bodim.

Trh eurovych statnich dluhopist, ktery se od obdobi, kdy dosahoval astronomickych vySin,
dostal po¢atkem roku pod silny tlak, se s posledni korekci akciovych trh(, jez zprvu rovnéz
nastoupily takika nezadrzitelny trend smérem na sever, jak se zda prozatim vzpamatoval.
Stejné tak je na ustupu i uték k likvidité, ktery vedl| k vyraznému rozkolisani rendit statnich
dluhopisu v ramci ¢lenskych statl Evropské unie a k rozsifeni pfirazek vuci némeckému dlu-
hopisovému benchmarku. Pfirazky se zuzily na Uroven presahujici 300 bazickych bodu rec-
kych dluhopisu a stale jesté 135 bps rakouského protéjsku na urovni 165 resp. 70 bps. | kdyz
realné hospodarské ukazatele byly vSechno mozné jen ne pfiznivé — napf. némecky HDP za
prvni Ctvrtleti inil v meziro€nim porovnani -3,8% — zavladla koncem bfezna diky obratu ve
vyvojovém trendu ekonomickych piedstihovych ukazatelt obecné optimisticka nalada. Kratky
pokles vynosu z dluhopist byl v Uzké souvislosti s akciovymi trhy.

Podobny obraz je typicky i pro rendity americkych statnich dluhopist. Ty dosahly na zakladée
snizeni kliCové urokové sazby o vice nez 4% a oznameni o ,nekonvenénich® opatfenich Fe-
deralni ustfedni banky koncem roku 2008 minima 2%. Pravé nad Atlantikem v§ak mezitim
dochazi k vyraznému zlepseni veskerych predstihovych ukazatell. Dokonce i na americkém
trhu realit povazovaném za prapfic¢inu finanéni krize Ize stale vice pozorovat naznaky stabili-
zace. Ceny nemovitosti sice stale vyrazné klesaji, avSak pfi prodeji domu se zacina rysovat —
byt prozatim jen na nizké urovni — ur€ité zotaveni.

Po vyrazném vzestupném trendu a dosazeni pfiblizné Urovné predchoziho roku, na zakladé
dosud pokulhavajiciho vyvoje — a to i pfes slibné prognézy — a korelaci s akciovymi trhy za-
znamenaly rendity americkych ,treasuries” podobné jako evropské korekci o 50 bps.

Platebni neschopnost banky Lehman Brothers vyvolala v zafi na finanénich trzich Sokovou
vinu. Spready dluhopisUl jak u finanénich tak u nefinanénich titul explodovaly. V listopadu
uplynulého roku odstartoval primarni trh opét svoji €innost. V letoSnim roce bylo jiz emitova-
no pies 190 miliard EUR v nefinanénich podnikovych eurovych dluhopisech, coz trhu dodalo
opét likviditu. Od poloviny bfezna se mizeme tésit z vyrazného vyvoje spreadll na prompt-
nich trzich s dluhopisy. Mezitim se jak index Non-Financial Investment Grade tak High Yield
pohybuji vyrazné pod maximalnimi hodnotami. Jsou ve zvySené mife opoustény Sokové a
depresivni scénare, které staly jesté pocatkem roku v popredi. Mezitim se swapova rozpéti
korporatnich dluhopisu pfiblizila Urovnim velmi odpovidajicim spiSe aktualni recesi a nikoliv
jiz systémovému kolapsu. Od urovné spreadl pfed krachem banky Lehman jsme vSak jesté
znacéné vzdaleni.
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Koncem roku 2008 euro vi¢&i americkému dolaru zpevnilo diky oznameni FEDu o ,Quantita-
tive easing“ z hodnot kolem 1,23 az na 1,47; jednalo se o efekt, ktery vSak byl v 1. &tvrtleti
roku 2009, ¢astecné kvuli spekulaci o rozpadu eurozény, opét neutralizovan. Z hodnoty 1,30
doslo v poslednim mésici opét k posileni eura na 1,43. Na tomto zhodnoceni nemohl nic
zmeénit ani nakup covered bondu planovany Evropskou centralni bankou (ECB) na Cervenec,
s cilem dalSiho posileni likvidity. | Svycarsky frank si béhem krize diky obavam na trhu jako
obvykle polepsil a koncem roku 2008 vuci euru vyrazné posilil. Divergence v Uvérové politice
ECB vU¢&i Svycarské narodni bance (SNB), ktera svoji ménu cilené devalvovala snizovanim
uroku (az 0,5%), devizovymi intervencemi (14 miliard EUR) a oznamenimi o nakupu dluho-
pisl, byly po¢atkem roku 2009 rozhodujici pro vzestup sménného kurzu EUR/CHF. Na za-
kladé vefejného odmitnuti vysokeé volatility Svycarskymi strazci mény se od té doby ménovy
par drzi v rozmezi od 1,50 do 1,53 a nepodléha vyraznym vykyvum; v neposledni fadée diky
devizovym intervencim Svycarské centralni banky v pfipadé poklesu pod ji explicitné nede-
klarovanou hranici 1,50 Svycarského franku za euro.
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Krize na finan&nich trzich pfetrvavala v nezmensené sile az do zac¢atku letosniho roku.

U vétsiny rozvinutych akciovych trhi do$lo k dalSim masivnim propadum kurzu, které se za-
stavily az v bfeznu nasledovany rychlym zotavenim. Ve zcela jiném svétle se ukazaly emer-
ging markets, které od ledna zaznamenaly pozitivni vyvoj jak u akcii, tak u dluhopisu.

Fond na tom bohuzel neziskal. Po $patnych vysledcich pfedchazejiciho roku vyznély odhady
vyvoje na trhu pfili§ pesimisticky a z opatrnosti nebylo zpocatku rizikového fondu vyuzito, tzn.
fond nevlastnil Zadna riskantni aktiva. Zato s ohledem na absenci likvidity a deformaci ceno-
tvorby u korporatnich dluhopis( byl podil kreditnich fond( penézniho trhu nejprve ponechan
a teprve po zlepseni situace na trhu — pfili§ brzy — opustén, coz mélo rovnéz nepfiznivy do-
pad na vykonnost a jesté vice zatizilo rizikovy rozpocet. Z tohoto dlivodu nebylo béhem prvni
poloviny roku investovano nic do aktiv rozvijejicich se trh.

Ve vétsi mife vyuzivané verejné obchodované fondy (ETF) penézniho trhu docilily v dusled-
ku nékolikerého snizeni urokt ECB jen mirné pozitivniho vysledku.
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1. Cenné papiry v tis. EUR %

Investi¢ni certifikaty denominované v:
eurech 2 754,62 97,94

2. Vklady u bank

Vklady u bank v eurech 63,00 2,24
Zavazky v cizich mé&nach - 0,86 - 0,03
Vklady u bank celkem 62,14 2,21

3. Casové rozliseni

Pomérné uroky (z vklad(i u bank) 0,15 0,00
Prijaté uroky - 0,01 0,00
Casové rozliseni celkem 0,14 0,00

4. Ostatni zuctovaci polozky

Rzné poplatky - 426 - 0,15

Majetek fondu 2 812,64 100,00
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ISIN OZNACENi CENNEHO PAPIRU STAV  NAKUP PRODEJ KURZ  HODNOTA PODIL
30.6.2009 PRIRUSTKY  UBYTKY KURZU  NA MAJETKU
VE SLEDOVANEM OBDOBI V EUR FONDU V %

INVESTICNi CERTIFIKATY DENOMINOVANE V EURECH A OBCHODOVANE NA JINYCH ORGANIZOVANYCH TRZICH
LU0261074230  ASHMORE-LOCAL CUR. EO R 0 0 0 86,7100 10,93 0,00
LU0290358497 DB X-TR.I-EONIAT.R. 1C 3992 174 850 138,0630 551 147,50 19,60
LU0335044896 DB X-TR.II-EONIA T.R. 1D 4077 4325 248 1351915 55117575 19,60
LU0099730524  DWS INST.-MONEY PLUS INH. 40 12 2 137358800 54943520 19,53
FR0010510800  LYXOR ETF EURO CASH (A) 5222 227 1104 1055600  551234,32 19,60
ATO000A00GJ3  RAIFFEISEN 322 — EURO ALPHA DURATION (T) 5063 225 1162 108,9500 551 613,85 19,61
MAJETEK V CENNYCH PAPIRECH CELKEM EUR 2754 617,55 97,94

VKLADY U BANK

VKLADY V EURECH EUR 63 001,06

ZAVAZKY V JINYCH MENACH NEZ ZEMi EU

HKD EUR -0,13

usD EUR -858,36 EUR 62 142,57 2,21

CASOVE ROZLISENI
POMERNE UROKY EUR 150,24
PRIJATE UROKY EUR -13,89 EUR 136,35 0,00

OSTATNI ZUCTOVACi POLOZKY

RUZNE POPLATKY EUR -4 258,58 0,15
MAJETEK FONDU EUR 2812 637,89 100,00
VYPOCITANA HODNOTA NA PODIL S CASTECNOU REINVESTICi VYNOSU EUR 92,47
VYPOCITANA HODNOTA NA PODIL S REINVESTICi VYNOSU V PLNE VYSI EUR 93,81
POCET PODILU S CASTECNOU REINVESTICi VYNOSU V OBEHU KS 656,000
POCET PODILU S REINVESTICi VYNOSU V PLNE VYS$I V OBEHU KS 29 333,253

DEVIZOVE KURZY

MAJETEK FONDU V CIZICH MENACH BYL PREPOCITAN NA EUR PODLE DEVIZOVYCH KURZU K 29.6.2009:

MENA JEDNOTKA KURZ
HONGKONGSKY DOLAR 1EUR = 10,89540 HKD
AMERICKY DOLAR 1EUR = 1,40585 USD

NAKUP A PRODEJ CENNYCH PAPIRU BEHEM VYKAZOVANEHO OBDOBI, POKUD NEBYL VYKAZAN V SEZNAMU MAJETKU:

ISIN OZNACENi CENNEHO PAPIRU NAKUP PRODEJ
PRIRUSTKY UBYTKY
INVESTICNi CERTIFIKATY DENOMINOVANE V EURECH A OBCHODOVANE NA JINYCH ORGANIZOVANYCH TRZICH
AT0000495478  RAIFFEISEN SHORT TERM STRATEGY (A) 0 4431
AT0000495494  RAIFFEISEN SHORT TERM STRATEGY PLUS (A) 0 4463
Viden, 29. ¢ervence 2009
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