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I. A Raiffeisen Pénzpiaci Alap (RAPA) bemutatása 
 
1. Alapadatok 

Alap neve:  Raiffeisen Pénzpiaci Alap 

Lajstrom száma:  1111-59 

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 napon  

Típusa: pénzpiaci 

Futamideje: határozatlan 

 

2. Az Alap stratégiája 

A Raiffeisen Pénzpiaci Alap a törvényi előírások betartása mellett forrásait elsősorban rövid futamidejű állampapírokba, MNB 

kötvényekbe valamint vállalati kötvényekbe fekteti. Az Alap igyekszik kihasználni intézményi befektetői mivoltából eredő előnyöket, így 

többek között olyan eszközökbe fektet be, melyek mások számára nem érhetők el és ezeket közvetíti saját befektetői felé. Az Alap 

alacsony kockázatú befektetést kínál ügyfelei részére, és célja, hogy az általa elért megtérülés meghaladja a bankbetétek és a rövid 

lejáratú állampapírok hozamát. 

 

3. A RAPA éves hozamai 

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

2007. 7,06% 2,435873 Ft 13 957 986 191 Ft 7,67% 

2006. 5,36% 2,275215 Ft 10 859 042 808 Ft 6,62% 

2005. 7,18% 2,159462 Ft 27 126 482 862 Ft 8,30% 

2004. 11,43% 2,014747 Ft 8 243 997 753 Ft 12,10% 

2003. 6,03% 1,808049 Ft 5 672 614 199 Ft 6,04% 

2002. 8,07% 1,705219 Ft 9 306 254 531 Ft 6,27% 

* az év utolsó munkanapjára közzétett hivatalos árfolyam 

 

Forrás: RIF statisztika 

 

4. Az  Alapkezelő működésében bekövetkezett változás 

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. 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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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.  

 

Az MNB alapkamat és az 1 éves diszkont kincstárjegy hozamának alakulása
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2. ábra Az alapkamat és az éves DKJ hozamának alakulása 

 
4 



RAIFFEISEN PÉNZPIACI ALAP • ÉVES JELENTÉS 2007. 

 

 
 

5 

 
 

III. Az Alapkezelő befektetési stratégiája az év során 
 

Első féléves pénzpiaci stratégiánkat meghatározta, hogy a frissen publikált inflációs és államháztartási adatok 
alapján nem vártuk a jegybanki alapkamat további emelését, és a 8% feletti DKJ és rövid kötvény hozamokat 
kedvezőnek tartottuk. Így a portfolió átlagos futamidejét év elején növeltük a benchmarkéhoz képest.  
Az év további hónapjaiban a jegybanki alapkamat csökkentését valószínűsítettük 2007-ben. A portfolió 
átlagos futamideje valamivel rövidebb volt ugyan a második negyedévben, mint a benchmark átlagos 
futamideje. Ebben az az implicit várakozás testesült meg, hogy jóval lassabb monetáris lazítást vártunk, mint 
amit a piaci árak tartalmaztak. Az minden esetre bizonyos volt, hogy a várakozásainkkal szemben az első 
félév végén elkezdődött a monetáris lazítás, így a félév végre a portfólió kamatérzékenységét a 
referenciaindexéhez igazítottuk.  
Év végére azonban a hazai inflációs folyamatok és az általunk várt jegybanki kamatpolitika megváltozásának 
hatására jelentősen lecsökkentettük az éves és egy évnél hosszabb állampapírok súlyát a portfoliókban. Ez 
kedvező stratégia volt az RMAX referenciaindexszel rendelkező portfoliók számára. 
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IV. Portfólió összetétel  
 

Megnevezés
ISIN , egyéb 

azonosító kód darabszám piaci érték devizanem
Pénzforgalmi számla 3 346 627 645
Állampapírok 660 448 6 518 136 394
Államkötvény 260 572 2 657 964 998
2007/G MÁK HU0000402250 12 500 128 671 000 HUF
2008/C MÁK HU0000402102 158 549 1 606 672 146 HUF
2008/D MÁK HU0000402276 74 067 771 926 274 HUF
2013/A MÁK HU0000401831 1 000 10 307 000 HUF
2013/C MÁK HU0000401823 11 456 109 657 748 HUF
2014/A MÁK HU0000401849 3 000 30 730 830 HUF
Kincstárjegy 399 876 3 860 171 396
D070117 HU0000515861 1 405 14 003 733 HUF
D070214 HU0000515663 61 249 606 743 006 HUF
D070228 HU0000516075 1 130 11 159 880 HUF
D070314 HU0000515937 48 643 478 939 464 HUF
D070328 HU0000515747 49 796 488 807 993 HUF
D070606 HU0000515820 77 838 753 013 374 HUF
D070801 HU0000515895 40 000 382 379 200 HUF
D070926 HU0000515978 60 939 575 680 373 HUF
D071121 HU0000516067 58 876 549 444 373 HUF
Tőzsdén vagy más elismert piacon 
jegyzett értékpapír 140 000 1 414 972 200
Kötvények 50 000 507 840 000
MKB I. KÖTVÉ HU0000335476 50 000 507 840 000 HUF
Tőzsdén vagy más elismert piacon 
jegyzett egyéb értékpapír 90 000 907 132 200
Kötvények 90 000 907 132 200
MFB 2007/A HU0000338298 10 000 98 726 700 HUF
RAIFF 2010/A HU0000339189 50 000 502 195 500 HUF
RAIFF 2011/A HU0000339452 30 000 306 210 000 HUF
Követelések 23 502 223 064 197
Kötelezettségek 54 616 -533 431 543
A portfolió értéke összesen 10 969 368 893

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 4 113 016 221
Bankbetét 502 552 811
Állampapírok 764 811 7 379 969 977
Államkötvény 58 920 601 715 175
2008/C MÁK HU0000402102 1 905 19 599 573 HUF
2008/D MÁK HU0000402276 2 293 24 035 937 HUF
2008/E MÁK HU0000402300 7 500 76 433 550 HUF
2009/C MÁK HU0000402219 4 231 43 506 442 HUF
2009/D MÁK HU0000402243 3 236 33 309 798 HUF
2009/E MÁK HU0000402326 5 299 54 458 035 HUF
2009/F MÁK HU0000402359 19 000 191 733 560 HUF
2013/A MÁK HU0000401831 1 000 10 409 000 HUF
2013/C MÁK HU0000401823 11 456 118 658 040 HUF
2014/A MÁK HU0000401849 3 000 29 571 240 HUF
Kincstárjegy 705 891 6 778 254 802
D080116 HU0000516141 42 495 423 722 319 HUF
D080507 HU0000516307 5 287 51 541 218 HUF
D080604 HU0000516596 256 912 2 490 273 707 HUF
D080702 HU0000516380 133 503 1 286 986 275 HUF
D080827 HU0000516463 18 398 175 378 567 HUF
D081022 HU0000516554 249 296 2 350 352 716 HUF
Tőzsdén vagy más elismert piacon 
jegyzett értékpapír 150 000 1 517 506 000
Megfelelően likvid értékpapír 20 000 205 743 600
Kötvények 20 000 205 743 600
CIB 2010/B HU0000340260 20 000 205 743 600 HUF
Tőzsdén vagy más elismert piacon 
jegyzett egyéb értékpapír 130 000 1 311 762 400
Kötvények 130 000 1 311 762 400
FK09NF01 HU0000340724 40 000 400 869 600 HUF
RAIFF 2009/A HU0000339577 10 000 100 693 300 HUF
RAIFF 2010/A HU0000339189 50 000 503 532 000 HUF
RAIFF 2011/A HU0000339452 30 000 306 667 500 HUF
Követelések 46 385 468 072 123
Kötelezettségek -13 207 842
A portfolió értéke összesen 13 967 909 290

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) 

4 818 204 472

5 335 524 496

4 421 216 417

5 732 512 551

13 967 909 290

2,436612

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 

Portfólió összesített nettó eszközértéke 2007.12.31-én

Egy jegyre jutó nettó eszközérték 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 8 206 432 591 27 116 489 219

Egy jegyre jutó nettó eszközérték 2,015327 2,15994 2,276651

2006.12.31

10 969 368 893

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