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I. A Raiffeisen Kötvény Alap (RAKA) bemutatása 
 

1. Alapadatok 

Alap neve:  Raiffeisen Kötvény Alap 

Lajstrom száma:  1111-46 

Alapkezelő neve:  Raiffeisen Befektetési Alapkezelő  Zrt. 

Székhelye:  1054 Budapest, Akadémia u. 6. 

Letétkezelő neve:  Raiffeisen Bank Zrt. 

Székhelye:  1054 Budapest, Akadémia u. 6. 

Forgalmazó neve: Raiffeisen Bank Zrt. 

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6. 

Könyvvizsgáló neve: KPMG Hungária Kft., Kajtár László 

Székhelye: 1139 Budapest, Váci út 99.  

Elszámolás napja:  T+1 napon 

Típusa: kötvény 

Futamideje: határozatlan 

 

2. Az Alap stratégiája 

A Raiffeisen Kötvény Alap a törvény adta lehetőségek figyelembe vételével magyar államkötvények, diszkontkincstárjegyek és 

nyilvánosan forgalomba hozott, alacsony hitelkockázatú, legjobb besorolású vállalati kötvények vásárlásával alakítja ki portfólióját. Az 

Alap célja, hogy középtávon a közvetlen állampapír befektetésekkel elérhető hozamot meghaladó megtérülést biztosítson az Alap 

befektetőinek, a közvetlen állampapír befektetések kockázatával összemérhető kockázati szint mellett. 

 

 

3. A RAKA éves hozamai 
 

 Árfolyam változás Árfolyam* Nettó eszközérték* A ref. Index hozama 

2007. 3,74% 2,322147 Ft 2 942 063 060 Ft 6,11% 

2006. 4,53% 2,238502 Ft 2 117 365 675 Ft 6,73% 

2005. 6,96% 2,141579 Ft 4 203 933 045 Ft 8,75% 

2004. 10,93% 2,002142 Ft 2 398 104 665 Ft 13,44% 

2003. -0,79% 1,804883 Ft 1 519 005 303 Ft 1,17% 

2002. 8,02% 1,819326 Ft 1 590 296 848 Ft 7,63% 

* az év utolsó munkanapjára közzétett hivatalos árfolyam 

 

Forrás: RIF statisztika 

 

4. Az  Alapkezelő működésében bekövetkezett változások 

Az Alapkezelő működésében a 2007. évben jelentős változás nem történt. 
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II.  Az Alap teljesítményét meghatározó főbb tőkepiaci folyamatok 
 

 

Hullámzó hangulat volt jellemző a hazai kötvénypiacra az első negyedévben. Belföldön a 2006. év végén 
kialakult és kissé túlpörgött vételi eufória konszolidációja ment végbe. Ennek következtében az év eleji MAX 
indexes befektetésükön 1%-os veszteséget voltak kénytelenek a befektetők elkönyvelni. A bizonytalanság 
februárban végig fennmaradt, melyet ráadásul a kinevezésre váró jegybankelnök személye körüli 
bizonytalanság is életben tartott. 

 

Benchmark teljesítmény MAX MAXC RMAX ZMAX 

2007. első félév, nominális 4,65% 4,60% 4,06% 4,00% 

2007. második félév, nominális 1,46% 1,82% 3,60% 3,89% 

2007. 6,11% 6,42% 7,67% 7,89% 

 

1. Táblázat A forint állampapír indexek teljesítménye 2007-ben 

 
Az igazán pozitív hangulat csak március második felében tért vissza. Már a monetáris tanács újdonsült 
elnökének megnevezése előtt jelentős port kavart a forint intervenciós sávja lehetséges eltörlésének híre. A 
jegybanki kommunikáció természetesen próbálta eloszlatni ezeket a számításokat, a forint árfolyama mégis 
megragadt a sáv erős oldalától 2%-ra, és az állampapírok iránti rövid távú vételi kedv sem csökkent. 

 

Az elemzők többsége az alapkamat csökkentését várta áprilisban, melynek teljesülését azonban meghiúsította 
a monetáris tanács. Tette ezt a grémium arra hivatkozva, hogy nem látható még egyértelműen az inflációs 
várakozások csökkenése. Ennek nyomán a májusi hónap sem hozta el a korábban beárazott és várva várt 
kamatcsökkentést, az csak az év második felében érkezett el két 25bp-os csökkentés formájában. A hazai 
államháztartást érintő hírek az első félévben végig pozitívan hatottak a hosszú kötvények elvárt hozamára. A 
pénzügyminisztérium várakozásait folyamatosan „felülteljesítő” statisztikai adatok hatására ragadt meg a 
görbe hosszú vége a jelenlegi szinten.  
 
Az év második felére kibontakozó, a tengerentúlról induló jelzáloghitel-piaci válság globális befektetői 
hangulatot is érintő hatása hazánkat sem kerülte el. Az eszkaláció egyrészt annak hatására következett be, 
hogy számos befektetési bank és befektetési alap eszközei között szerepeltek azok a strukturált hiteltermékek, 
melyek fedezetétéül amerikai jelzáloghitelek szolgáltak („subprime” hitelek). Kissé ellentmondásos helyzetnek 
lehettünk tanúi belföldön: a hazai jegybank részéről a piaci szereplők és az elemzők erőteljes 
kamatcsökkentést vártak még a félév elején. Ezzel szemben az infláció éven belül nem csökkent olyan 
mértékben, ahogy azt korábban várták, valamint a jelzálogpiaci problémák a kockázati felárakat is 
megemelték. A jegybanki kommunikáció így azt vetítette előre, hogy a jegybank nem siet annyira az irányadó 
kamat csökkentésével, ahogyan arra korábban számítani lehetett. Mindezek hatására a szeptember végére az 
állampapír-piaci hozamok kissé felfelé korrigáltak a korábbi szintjükről, legfőképp a hozamgörbe rövidebb 
oldalából árazódott ki egy jelentős kamatcsökkentési várakozás. 
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Hozamgörbe változások
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1. ábra A hazai állampapír referencia hozamgörbe alakulása 

 
Az év utolsó heteiben a hozamgörbe 60-70 bp-ot tolódott párhuzamosan felfelé. Az igen kedvezőtlen 
folyamatok mögött részben hazai, részben pedig globális tényezők húzódtak meg, ez utóbbiak elsősorban a 
globális likviditás beszűkülése és azzal párhuzamosan a kockázatvállalási hajlandóság csökkenésének 
formájában. December elején végül a hosszú lejáratú hozamok is emelkedni kezdtek a röviddel 
párhuzamosan, amit egy nagyobb külföldi eladás indított el. Leginkább az ötéves szegmens hozama 
emelkedett, közel 0,8%-ot. Világosan látszott, hogy a likviditás jelentősen beszűkült az év utolsó heteire. Az 
alacsony forgalomban egyes szereplők fokozatosan likvidálták forint állampapír-pozícióikat, külföldön és 
belföldön egyaránt. A hazai állampapírpiacot a 2008-ra tervezett nyugdíjpénztári portfólió átrendezések sem 
támogatták december közepén.  

 

Külföldiek kezén lévő állampapír állomány alakulása
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2. ábra  A külföldi befektetők magyar állampapír állományának alakulása az utóbbi években 
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III. Az Alapkezelő befektetési stratégiája az év során 
 

 

Első negyedéves kötvénypiaci stratégiánkat nagymértékben meghatározta az év elején kialakult feltörekvő 
piacokat érintő volatilitásemelkedés. Ennek nyomán némileg csökkentettük a portfóliók átlagidejének 
felülsúlyozását, és benchmark közeli pozíciót vettünk fel. A következő hónapok stratégiáját az határozta meg, 
hogy a jegybanki alapkamat csökkentését valószínűsítettük 2007-ben. Bár a csökkentés ütemét csak 
találgatások övezhették, a félév végén el is kezdődött a monetáris lazítás.   
A kötvényportfoliók kockázati szintjét jelentősen befolyásolta a jelzáloghitel-piaci problémák nyomán 
bekövetkező felár-tágulás. A fentiek mellett a hosszú távú inflációs várakozások is tovább emelkedek, melynek 
köszönhetően nem láttunk nagy értéket a hosszú lejáratú állampapírokban. Mindezek következtében a 
kötvényportfolió átlagideje a harmadik negyedév végére megfelelt a benchmark átlagidejének. 
Az utolsó negyedéves befektetésekre jellemző volt, hogy a hozamgörbe elején rövid-semleges átlagos 
futamidejű pozíciót tartottunk, míg a hozamgörbe hosszú végén inkább a referencia index átlagos 
futamidejénél hosszabb futamidejű papírokat preferáltuk. Az év végén jelentősen beszűkült likviditás nem 
kedvezett e stratégiának. 
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IV. Portfólió összetétel  
 

Megnevezés
ISIN , egyéb 

azonosító kód darabszám piaci érték devizanem
Pénzforgalmi számla 77 016 507
Állampapírok 186 860 1 913 337 790
Államkötvény 186 809 1 912 837 163
2007/D MÁK HU0000402052 336 3 450 649 HUF
2007/G MÁK HU0000402250 667 6 865 885 HUF
2008/C MÁK HU0000402102 15 001 152 014 134 HUF
2009/B DEMAT HU0000402177 301 3 239 576 HUF
2009/C MÁK HU0000402219 25 170 257 109 788 HUF
2009/D MÁK HU0000402243 438 4 517 076 HUF
2009/E MÁK HU0000402326 305 3 093 459 HUF
2009/F MÁK HU0000402359 17 269 173 871 545 HUF
2010/B MÁK HU0000402292 10 457 104 525 662 HUF
2011/A MÁK HU0000401922 6 171 64 387 782 HUF
2011/B MÁK HU0000402334 420 4 041 513 HUF
2012/B MÁK HU0000402367 134 1 364 096 HUF
2013/C MÁK HU0000401823 81 775 338 HUF
2013/D MÁK HU0000402045 18 786 195 473 027 HUF
2014/C MÁK HU0000402193 32 025 310 066 050 HUF
2015/A MÁK HU0000402268 16 659 190 011 721 HUF
2016/C MÁK HU0000402318 8 851 85 759 198 HUF
2017/A MÁK HU0000402037 6 300 63 933 534 HUF
2017/B MÁK HU0000402375 15 845 161 384 969 HUF
2020/A MÁK HU0000402235 11 593 126 952 161 HUF
Kincstárjegy 51 500 627
D070328 HU0000515747 51 500 627 HUF
Tőzsdén vagy más elismert piacon 
jegyzett értékpapír 12 955 132 370 823
Kötvények 8 500 83 917 695
MFB 2007/A HU0000338298 8 500 83 917 695 HUF
Jelzáloglevél 4 455 48 453 128
FJ07NF02 HU0000650171 1 455 15 008 078 HUF
FJ09NF01 HU0000650247 3 000 33 445 050 HUF
Követelések 50 783
Kötelezettségek -3 956 884
A portfolió értéke összesen 2 118 819 019

BEFEKTETÉSI ALAP NETTÓ ESZKÖZÉRTÉKÉNEK MEGÁLLAPÍTÁSA
2006.12.31-ÉN

Nagyságrend: Forint
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Megnevezés
ISIN , egyéb 

azonosító kód darabszám piaci érték devizanem
Pénzforgalmi számla 39 795 369
Forint 39 633 241
Deviza 162 128
Állampapírok 248 629 2 482 860 587
Államkötvény 248 629 2 482 860 587
2008/C MÁK HU0000402102 1 10 288 HUF
2010/B MÁK HU0000402292 5 500 54 809 150 HUF
2010/D MÁK HU0000402409 1 878 18 824 020 HUF
2011/B MÁK HU0000402334 36 526 353 150 900 HUF
2012/B MÁK HU0000402367 47 000 485 331 400 HUF
2012/C MÁK HU0000402417 19 986 191 105 932 HUF
2013/C MÁK HU0000401823 81 838 975 HUF
2014/C MÁK HU0000402193 20 425 196 289 356 HUF
2015/A MÁK HU0000402268 16 000 178 341 120 HUF
2016/C MÁK HU0000402318 54 732 521 935 846 HUF
2017/B MÁK HU0000402375 46 500 482 223 600 HUF
Tőzsdén vagy más elismert piacon 
jegyzett értékpapír 28 000 294 074 910
Jelzáloglevél 28 000 294 074 910
FJ09NF01 HU0000650247 3 000 33 066 210 HUF
FJ13NF02 HU0000650528 10 000 103 259 400 HUF
OJB 2009/III HU0000651534 15 000 157 749 300 HUF

Olyan értékpapír, melynek 
kibocsátója kötelezettséget vállalt az 
adott értékpapír fél éven belüli, 
tőzsdei vagy más elismert piacon 
történő bevezetésére, és a 
bevezetésnek nincs törvényi vagy 
egyéb akadálya

10 000 103 247 500
Kötvények 10 000 103 247 500
CIB 2010/C HU0000340278 10 000 103 247 500 HUF
Követelések 32 690
Kötelezettségek -4 259 662
A portfolió értéke összesen 2 915 751 394

BEFEKTETÉSI ALAP NETTÓ ESZKÖZÉRTÉKÉNEK MEGÁLLAPÍTÁSA
2007.12.31-ÉN

Nagyságrend: Forint

 

Az Alap 2007.01.01. és 2007.12.31. között nem vett igénybe hitelt. 
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V. Forgalmazási és pénzügyi adatok 

1. Befektetési jegyek forgalma  

Befektetési jegyek forgalma (db) 

945 127 524

1 565 394 677

1 255 587 032

1 254 935 169

2 915 751 394

2,323428

Portfólió összesített nettó eszközértéke 2007.12.31-én

Egy jegyre jutó nettó eszközérték 2007.12.31-én 

Forgalomban lévő befektetési jegyek 2006.12.31-én 

2007. évben eladott befektetési jegyek 

2007. évben visszaváltott befektetési jegyek 

Forgalmomban lévő befektetési jegyek 2007.12.31-én 

 

2.  Az Alap nettó eszközértéke és árfolyama az utolsó három évben 

2004.12.31 2005.12.31
Portfólió összesített nettó eszközértéke 2 445 071 739 4 192 824 685
Egy jegyre jutó nettó eszközérték 2,002470 2,139026

2006.12.31
2 118 819 019

2,241834  
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3. Az Alap nettó eszközértékének és egy jegyre jutó nettó eszközértékének változása  
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                          Forrás: RIF Statisztika 

 

Az Alap a tárgyidőszakban nem fizetett hozamot, a hozam az árfolyamban került jóváírásra.  

 

1. sz. melléklet az éves jelentés elválaszthatatlan részét képezi. 

 

 

Budapest, 2008. április  11.   

 

 

 

      ______________________________________________ 
                  Balogh András  
         az Alap képviseletében  
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1. SZ. MELLÉKLET 
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