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2. Az Alap stratégidja

Az Alap célja, hogy a révid futamidejd magyar dllampapirok hozamaval és a lekététt banki forint betéti kamatokkal versenyképes
hozamot biztositson. Az Alap eszkoézeit tulnyomo részt rovid futamidejl, EGT tagdllam dltal kibocsdtott dllampapirokba, valamint
vdllalati kotvényekbe, kisebb részben lekotott és lekotetlen banki betétekbe fekteti. Az Alap eszkdzeinek legaldbb 80%-at
Magyarorszdgon kivil kibocsatott eszkdzokbe fekteti be. Ezen eszkdzok deviza kockdzatat az Alapkezelé szdrmaztatott eszkdzokkel
semlegesiti. Az Alap Ujrabefektetd, azaz a kapott kamatot Ujrabefekteti. Az Alap tékendvekményének terhére nem fizet hozamot. Az

Alap kezelése aktiv, referencia indexszel nem rendelkezik.

3. Az Alap Osszesitett és egy jegyre juté netto eszkozértékének alakuldsa (fordulénapon vagy
fordulonap elétti utolsé kereskedési napon)

Arfolyam vdltozds Arfolyam Ft Netto eszkozérték Ft
2025.06.30. 2,42% 5,068762 212 052 081 419 Ft
2024.12.31. 6,08% 4,949104 238749 362 246 Ft
2023.12.29. 14,07% 4,665367 268 389 448 401 Ft
2022.12.31. 6,58% 4,089985 151867 754 976 Ft
2021.12.31. -0,34% 3,837581 8896 931894 Ft
2020.12.31. 0,56% 3,850728 11190 628 185 Ft
2019.12.31. 0,99% 3,829344 14 305 905 063 Ft
2018.12.28. -0,55% 3,791930 19 396 544159 Ft
2017.12.29. -0,19% 3,812858 31152795 181 Ft
2016.12.31. 118% 3,820203 32835057 293 Ft
2015.12.31. 1,18% 3,775614 43 600 486 728 Ft
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Az drfolyamvaltozds szdzalékos mértéke a befektetd dltal elérhetd vagyonndvekedést mutatja be, amennyiben a teljes évben

megtartotta befektetését. A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jovére nézve és nincsenek dsszefliggésben az alap jovébeni

hozamaival. A k6z6lt hozamadatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak.

Il. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELS® KERESKEDESI NAPON

2025.01.02.
Instrumentum | Devizanem | ISIN Névérték Eszkoz érték %

Atruhazhaté értékpapirok 210 440 914 087 88,12
EU 250307 EUR EUOO0A3L28B4 87 000 000,00 35509 787 421,00 14,87
EU 250606 EUR EUOOOA3L6EN78 50 000 000,00 20 283 256 445,00 8,49
FRA 250115 EUR FR0128537182 110 000 000,00 45 068 398 892,00 18,87
FRA 250409 EUR FR0128537216 65 000 000,00 26 469 525 609,00 11,08
MNB250109 HUF HU0000626411 1500 000 000,00 1498 755 000,00 0,63
REPAUS250130 EUR ATO000A3BPYO 100 000 000,00 40923 291 190,00 17,14
REPAUS250424 EUR ATO000A3DV02 100 000 000,00 40 687 899 530,00 17,04
Banki egyenlegek 6 581698 413 2,76
Folyészamla - EUR 4412 354 394 1,85
Folyészamla - HUF 2165230616 0,91
Folyészamla - USD 4113 403 0,00
Kévetelések 533 047 066 0,22
Hatarid6s lUgyletek 533 047 066 0,22
Egyéb eszkézok 22 558 916 582 9,45
Egyéb kdvetelések 22 558 916 582 9,45
Osszes eszkoz 240114 576 148 100,55
Kotelezettségek -1 301 889 364 - 0,55
Egyéb kotelezettségek -1 301 889 364 -0,55]
Netté eszkozérték 238 812 686 784 HUF
Unitok széma 48 247 561 645

Egy jegyre juté netté eszkdzériék 4,949736 HUF
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELS® KERESKEDESI NAPON

2025.07.01.
Instrumentum | Devizanem | ISIN Névérték Eszkoz érték | %

Atruhazhaté értékpapirok 203 260 071 804 95,94
EU 250905 EUR EUO00A4D7LA8 72 000 000 28648 401 408 13,52
EU 251205 EUR EUOOOA4EB329 50 000 000 19 796 695 050 9,34
FRA 250730 EUR FR0128838465 100 000 000 39868 907 100 18,82
FRA 251022 EUR FR0128983956 54 000 000 21431533068 10,12
MNB250703 HUF HU0000626668 20 700 000 000 20 700 000 000 9,77
REPAUS250724 EUR ATO0O00A3GRHO 100 000 000 39884 080 500 18,83
REPAUS251030 EUR ATOO000A3KPE3 83 000 000 32930454 678 15,54
Banki egyenlegek 7 246 505 843 3,42
Betét felhalmozott kamat - HUF 2000346111 0,94
Folyészamla - EUR 4204 576 424 1,98
Folyészamla - HUF 1037 959 834 0,49
Folydszamla - USD 3623474 0,00
Kévetelések 1 896 459 669 0,90
Hatarid6s lgyletek 1896 459 669 0,90
Egyéb eszkozok 2461280519 1,16
Egyéb kovetelések 2461280519 1,16
Osszes eszkéz 214 864 317 835 101,42
Kételezettségek -2 999 080 689 - 1,42
Egyéb kotelezettségek -2 999 080 689 - 1,42
Netté eszkozérték 211 865 237 146 HUF
Unitok széma 41 790 536 104

Egy jegyre juté netté eszkdzériék 5,069694 HUF
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Il. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté
netté eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, HUF)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2025.01.02-én 48 247 561 645
2025. évben eladott befektetési jegyek 10 158 448 474
2025. évben visszavdliott befektetési jegyek 16 615 474015
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2025.07.01-én 41 790 536 104
Portfolié &sszesitett nettd eszkdzértéke 2025.07.01-én 211 865 237 146
Egy jegyre jutd nettd eszkdzériék 2025.07.01-én 5,069694

IV. A befektetési alap osszetétele

Nagysdgrend: Ft

Instrumentum Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkéz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok "203 260 071 804" 95,94
EU 250905 EUR EUOO0A4D7LAS8 72 000 000 28 648 401 408 13,52
EU 251205 EUR EUOOOA4EB329 50 000 000 19 796 695 050 9,34
FRA 250730 EUR FR0128838465 100 000 000 39 868 907 100 18,82
FRA 251022 EUR FR0128983956 54 000 000 21 431 533 068 10,12
MNB250703 HUF HU0000626668 20 700 000 000 20 700 000 000 9,77
REPAUS250724 EUR ATO000A3GRHO 100 000 000 39 884 080 500 18,83
REPAUS251030 EUR ATO000A3KPE3 83 000 000 32 930 454 678 15,54
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott airuhéazhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhaté ériékpapirok 0 0,00
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 203 260 071 804 95,94
Netté eszkézériék / HUF 211 865 237 146 100,00

Megjegyzés: az egyes értékpapir kategdridk kozott vannak atfedések, egy értékpapir tobb kategoéridba is tartozhat.

- rovid lejarata dllampapirok dlinak, melyek devizakockdzatdt rendre forintra fedezte. Ezen kdtvények ardnya 2025 elsé felének végén
meghaladta a 85%-ot az Alap nettd eszkozértékén beliil. Ezen felll a portfélié a Magyar Nemzeti Bank dltal kibocsdtott kotvényt

tartalmazott, a maradék részt pedig latra sz6l6 betétek tették ki.

V. Az Alapkezel6 miikoédésében bekovetkezett valtozasok

Az Alapkezelé tevékenységi kdrében és tulajdonosi szerkezetében nem kévetkezett be vdltozds 2025 elsé felében. Uj iizletagat vagy
szolgdltatdst nem inditott az Alapkezelé.

A félév soran az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dllomdnya - a megel6zd évek erételjes bdvilését kdvetéen - lassuld
Uitemben, de tovabb emelkedett, igy a 2024. év végi 656 milliard forintos dllomdany hat hénap leforgdsa alatt 701 milliard forint folé
emelkedett. A nyilvdnos befektetési alapok piacdn a BAMOSZ adatai alapjdn az Alapkezelé piaci részesedése 2025 juniusanak végén

4,1% volt.
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VI. A befektetési politika alakuldasara haté fontosabb tényez6k

1. 2025 elsé félévének tékepiaci folyamatai
A hazai pénz- és dllampapirpiac

A 2024-es csokkenést kdvetéen a vartndl gyorsabban kezdett emelkedni az inflacié Magyarorszdgon a 2025-6s év elsé honapjaiban.
Rdaddsul a forint is gyengén inditotta az évet, a Magyar Nemzeti Bank ezért hatdrozottan elkételez6détt kommunikdcidjdban a
monetdris szigor mellett, amihez mindvégig tartotta is magdt. Bar az MNB a pénzligyi stabilitds fontossdgardél beszélt, ez gyakorlatilag
a forint drfolyamdnak megtdmasztdsat jelentette, hiszen egy célérték feletti inflacids kézegben, ahol a kockdzatok az amerikai
vdmhdboris kockdzatok miatt felfelé mutatnak, a jegybank nem engedhet meg tovdbbi érdemi drfolyam-leértékel6dést. A
vdltozatlanul 6,5%-os szinten tartott alapkamat el is kezdte erdsiteni a hazai fizetéeszkdzt, mivel az Eurépai Kézponti Bank tébbszor is
kamatot végott, tovabbd a régidban Csehorszdgban és Lengyelorszagban is lazultak a monetdris kondicidk, egyre ndvelve ezzel a
hazai kamattobbletet. A dolldr dltaldnos gyenglilése a tavaszi-nydri honapok sordn szintén hozzdjdrult ahhoz, hogy a forint 3%-ot
tudott erésédni az eurdval szemben, hiszen a zéldhasu gyengélkedése dltaldnossdgban kedvez a feltérekvd piaci devizdknak. A forint
Osszességében a legjobban teljesitd devizak kozott volt az év elsé felében.

Mivel a Magyar Nemzeti Bank nagyon hatdrozottan kidllt a kamatok tartdsa mellett, a kamatvagdsi vdrakozdsok az év elején
kigrazédtak. Ez a kotvényhozamokat némileg feljebb tolta: a diszkont kincstdrjegyek mdsodpiaci hozamszintjei 6sszességében 80
bdzispont korili mértékben emelkedtek, mig a hosszabb lejarati ideji dllampapirok esetében 30-40 bdzispontos emelkedést
figyelhettiink meg. A kétvények arfolyamesésének ellenére - a magas hozamszinteknek készénhetéen - az RMAX index 2,5%-0s, a MAX

index pedig kozel 2%-o0s emelkedéssel zdrta az elsé félévet.
A nemzetkozi kdtvénypiac

Alaposan felkavarta az dllévizet a globdlis tékepiacokon Donald Trump agressziv, az USA kiilkereskedelmi hidnydnak csokkentését
célzo kereskedelmi politikdja. A vamhdborl hangulat egyértelmien domindlta az év elejét, a helyzet tavasz mdsodik felére kezdett
csak el javulni, amikorra az amerikaiak konstruktivabbd véltak a targyaldsok sordn.

Bar az inflacié csokkend tendencidt mutatott a meghatdrozé gazdasdgokban az év elsé felében, az emelkedé vamok sokakat
dvatossdgra intettek, azok ugyanis révid tdvon inflatorikus hatdsuak lehetnek. Ennek legjobb példdja a Federal Reserve volt: a
dontéshozék a vdamhdboris bizonytalansdgra, illetve az ezzel Gsszefliggésbe hozhatd inflaciés kockdzatokra reagdlva nem
vdltoztattak a kamatokon, az irdnyadd kamatsdv 4,25-4,5% maradt. Jerome Powell Fed-elndk emiatt kemény kritikdkat kapott
Trumptdl, aki azt szerette volna elérni, hogy a jegybank csokkentse a kamatokat. Az amerikai elnék olyan tabukat feszegetett, mint a
jegybank elndkének eltavolitdsdnak lehetésége, ami finoman szélva nem segitette az amerikai dolldrba és kétvényekbe vetett bizalom
er@sitését.

Az Eurdpai Kozponti Bank a kedvezdébb inflacios helyzet, illetve a gyengébb gazdasdgi aktivitds hatdsdra folytatta kamatcsokkentési
ciklusat, 3%-rél 2%-ra mérsékelve az irdnyadé egynapos betéti ratat. Ennek ellenére az eurd jelentés mértékben, kozel 14%-kal

értékel6dott fel az év elsé felében a dolldrral szemben.

Az eur6 dollarral szembeni er6sédésében tobb tényez6 is szerepet jatszott. Egyrészt a dolldr Trump megvdlasztasat kovetéen sokat
er6s6dott, rendkivil tulértékeltté valva. Mdsrészt az amerikai gazdasdgpolitikai kiszamithatésaggal szembeni bizalom megrendiilt a
vamhdboru és a koltségvetési fegyelem lazuldsa miatt (Trump még azzal kampdnyolt, hogy rendbe kell tenni a koltségvetést, am ezt
hamar elengedte az adminisztrécié, és inkdbb Ujabb addcsdkkentéseket fogadott el, tovabb duzzasztva a hidnyt). Végezetiil pedig
Németorszdg évtizedek ota nem ldtott mértékd koltségvetési élénkitd csomagot fogadott el az orszdg hadseregének és
infrastrukturajanak modernizaldsa érdekében, ami az egész EU-ban valtozdsok hozott fiskdlis fronton. A piacok pozitivan értékelték a

német elkotelezédést, ami segithet kimozditani az EU gazdaségat a stagnalds kozeli dllapotdabdl.
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Altalanos jelenség volt a fejlett gazdasagok kétvénypiacain, hogy a lazulé fiskdlis fegyelem és az egyre dragabban refinanszirozott,
noévekvé dllamadodssdag-dllomdanyok kovetkeztében a hosszi lejarati kotvényekkel szembeni hozamelvards névekedett, vagyis
meredekebbé valtak a hozamgoérbék. Ez természetes, hiszen a befekteték az dllamadéssagok fenntarthatésdgaval kapcsolatos
kockdzatok miatt nagyobb hozamkompenzaciét varnak el a tdvoli jévében lejaréd kdtvényekkel szemben. A révid lejaratu kdtvények
hozamai inkdbb lefelé tenddltak, ez aldl kivétel Japdn, ahol a jegybank (szembe menve a vildg nagy részével) kamatot emelt, illetve

egyéb maodon is szigoritott a monetdris kondiciékon, ami a révid és hosszu lejaratu kétvények hozamait egyardnt felfelé tolta.

2. Abefektetési politika alakulasara haté egyéb tényezék

Az Alapkezeld a félév sordn fellilvizsgdlta az Alap dltal alkalmazhaté értékpapir-finanszirozdsi ligyletek és teljeshozam-csereligyletek
korét és 2025 februdrjaban kezdeményezte az Alap kezelési szabdlyzatdnak modositdsat. A moédositdst az MNB a H-KE-111-171/2025. sz.
hatdrozatdval hagyta jovd, a kezelési szabdlyzat mddosuld rendelkezései 2025. dprilis 23-dn Iéptek hatdlyba. A médositott kezelési
szabdlyzat értelmében az Alapkezelé az Alap nevében teljeshozam-csereligylet mellett vétel-eladds lgyletet (buy-sell back) és eladds-

visszavdsarlds Ugyletet (sell-buy back) sem kéthet.

A fenti vdltozds az Alap 2025 elsd felében megvaldsitott befektetési politikdjat és idészaki teljesitményét nem befolydsolta. A

befektetési politikara haté egyéb tényezé nem meriilt fel az idészak sordn.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkozértékének emelkedésén keresztiill mérheté. Az Alapkezelé folyamatos napi netté eszkozértéken torténd visszavdsdrldsi
kotelezettség vdllaldsaval biztositja a befekteték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavdltdsdaval tetszdleges
idépontban hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2025 elsé felében.

VIl Az ABA nem likvid eszkozeinek aranya, kezelése, likviditaskezeléssel
kapcsolatos uj megadllapoddasok, az ABA aktualis kockazati profilja
és az ABAK dltal e kockazatok kezelése érdekében alkalmazott
kockazatkezelési rendszerek

a) Az ABA nem likvid eszkozeinek ardnya és kezelése

Az Alapkezel6 az Alap portfolidjdba kerlilé eszkdzok bdarmelyikét illikviddé mindsitheti objektiv vagy szubjektiv kritériumok szerint
(amennyiben az elérheté piaci ar 30 napndl régebbi, az adott pénziigyi eszkéz automatikusan az illikvid eszkézok kézé soroléddik,
minden mds esetben az mérlegelés kérdése). Az illikviddé mindsitett eszk6zok un. nehezen értékelhetd eszkdznek mindsiilnek az ABAK-
rendelet 71. cikk (2) bekezdés e) pontja alapjan, ahol jelentds lehet a kockdzata annak, hogy a piacon megfigyelhetd drra alapozott
értékelés esetleg nem megfelelé.

Az Alapban 2025.06.30-an nem voltak illikvidnek mindsitett eszk6zok, és az Alap egyik eszkéze esetén sem kerilt sor a Kbftv. 128. §
szerinti, az illikviddé valt eszkdzok a befektetési alap portfélidjdan, illetve az azokat megtestesité befektetési jegyek a befektetési

jegyek dallomanyan beliil térténd elkilonitésének alkalmazdasdra.

b) Likviditaskezeléssel kapcsolatos uj megdllapoddasok

Az Alapkezelé a jogszabdlyi el6irdsoknak megfeleld likviditdskezelési rendszert vezetett be 2014-ben, azaz likviditdskezelési

szabdlyzatot és eljardsokat fogadott el annak biztositdsa érdekében, hogy nyomon kdvethesse alapjainak likviditasi kockdzatat,
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valamint, hogy az Alap befektetéseinek likviditdsi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld biztositja, hogy a

befektetési stratégia, a likviditasi profil és a visszavdltdsi politika az Alap tekintetében ésszhangban dlljon egymassal.

c) Az ABA aktudlis kockazati profilja és az ABAK dltal e kockdzatok kezelése érdekében
alkalmazott kockazatkezelési rendszerek

Kockdzati profil: 2

A fenti kockdzati besorolds alapjdul szolgdlé szintetikus mutaté az Alap napi hozamainak ingadozdsat veszi alapul az elmdlt 6t évre
vonatkozdéan Az Alap kockdzat/nyereség profil szerinti 2. kategériaba térténd besoroldsa ésszefliggésben van azzal, hogy az Alap

eszkozeinek jelentds része roévid futamidejd kotvényekbe kertil befektetésre.

Az Alapkezel6 a tdrgyév sordn a Ramasoft Kft. Varitron programjdt haszndlta a piaci kockdzat mérésére, a kockdaztatott érték mutatdk

szamitdsdhoz.

VII. Az ABA nevében alkalmazhaté tékeattétel mértékében
bekovetkez6 valtozasok, a biztositék vagy a tokeattételi
megadllapodds értelmében nyujtott garancidk ujboli felhasznalasi
joga, és az adott ABA dltal alkalmazott tokeattétel teljes 6sszege

a) A teljes nettésitott kockazati kitettségre vonatkozé limit:

Az Alap a Kbftv. rendelkezései szerint - szdrmaztatott tgyletek figyelembevételével - szamitott teljes nettodsitott kockdazati kitettsége

nem haladhatja meg az Alap Nettd eszkozértékének 200%-at.
b) Az Alap teljes netto kockazati kitettsége 2025.06.30-an: 100,00%

c) Az Alap brutté médszerrel szamolt kockazati kitettsége 2025.06.30-An: 187,67%

IX. Tovabbi informaciok

Az Alap nem adott kdlcsonbe sem értékpapirt, sem drut, illetve az Alap nem alkalmazott sem értékpapir-finanszirozdasi, sem
teljeshozam-cseretigyleteket 2025 elsd felében (ezdltal nem alkalmazott biztositék kibocsatét, illetve ezzel kapcsolatos szerzédd fél

sincs).

Budapest, 2025. augusztus 26.

Simon Péter Vdradi Zoltdn

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
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