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Piaci kérnyezet

Alaposan felkavarta az dlldvizet a globdlis tékepiacokon Donald Trump agressziv, az USA
kulkereskedelmi hianydnak csdkkentését célzo kereskedelmi politikdja. A vémhdborus
hangulat egyértelmiien domindlta az év elejét, a helyzet tavasz mdsodik felére kezdett
csak el javulni, amikorra az amerikaiak konstruktivabba valtak a targyaldsok sordn. Bar az
inflacié csokkend tendencidt mutatott a meghatdrozé gazdasdgokban az év sordn, a
magasabb vamok miatt emelkedtek a révid tavu inflacids kockazatok.

A Federal Reserve dontéshozoi éppen a védmhdborus bizonytalansdagra, illetve az ezzel
0sszefliggésbe hozhatd infldcidés kockdzatokra reagdlva sokdig nem vdaltoztattak a
kamatokon. Jerome Powell Fed-elndk emiatt kemény kritikdkat kapott Trumptdl, aki azt
szerette volna elérni, hogy a jegybank minél elébb csdkkentse a kamatokat. A Fed végul
szeptemberi kamatdonté udlésén csokkentett kamatot, az irdnyadd rata a 4,25-4,5%-0s
savbol a 4-4,25%-0s savba kerllt at. A jegybank ezt kdvetden az oktdéberi és decemberi
ulésén is 25 bazispontos kamatcsokkentés mellett dontott, ezzel a 3,5-3,75%-0s savba
kerUlt év végére az irdnyadé kamatszint.

Az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) a kedvezdbb inflacids helyzet, illetve a gyengébb gazdasdgi
aktivitds hatdsara mar az év elsd felében folytatta kamatcsdkkentési ciklusat, 3%-rol 2%-
ra mérsékelve az irdnyadd egynapos betéti rdtat juniusra. Ezt kdvetden év végéig szinten
tartotta a kamatokat, mivel az infldcié kézéptdvon is megkdzelitette a 2%-os célt. Az eurd
0sszességében jelentds értékben, megkozelitdleg 14%-kal er6s6dott a dollarral szemben. A
csokkend eurd-dolldr kamatkuldnbdzet mellett a tdmogatdbbd vald német koltségvetési
politika is flitotte az eurd arfolyamat.

2025-ben dltaldnos jelenség volt a fejlett gazdasdgok kdtvénypiacain, hogy a lazuld fiskdlis
fegyelem és az egyre dragdbban refinanszirozott, névekvé dallamaddssag-allomdnyok
kovetkeztében a hosszu lejaratu kotvényekkel szembeni hozamelvdrds ndvekedett, vagyis
meredekebbé valtak a hozamgorbék. A rovid lejaratu kotvények hozamai jellemzéen lefelé
tenddltak, ez aldl a legfontosabb kivétel Japdn volt, ahol a jegybank (szembe menve a vilag
nagy részével) kamatot emelt, illetve egyéb modon is szigoritott a monetdris kondicidkon,
ami a rovid és hosszu lejaratu kétvények hozamait egyardant felfelé tolta.

Fokozatosan lassuld tendencidt mutatott 2025-ben a hazai infldcidé, az éves drindex -
jelentdés részben az energiadrak mérséklddésének koszonhetéen - 4,6%-rél 3,3%-ra
csOkkent, az éves datlagos dremelkedési Utem pedig 4,4%-0s volt.

Az enyh(l6 drnyomds ellenére a Magyar Nemzeti Bank nem vdltoztatott a 6,5%-0s irdnyado
kamaton, évatossdgat a valtozékony nemzetkdzi kornyezettel, az infldciés varakozdsok
horgonyzdsdnak szukségességével, valamint a pénzugyi stabilitds megdrzésével indokolta.
Ez utébbi a gyakorlatban azt jelentette, hogy a kdzponti bank a magasabb kamattal
igyekezte a forint fokozatos erdsodését tamogatni, ezzel is segitve az inflacid lassuldsat. A
forint 6sszességében a legjobban teljesité feltérekvo piaci devizdk kozé tartozott 2025-ben,
az euréval szemben az év eleji 411-es szint kdrnyékérdl egészen 385 kornyékéig er6sodott.
Az el6z6 évekhez képest alacsonyabb volatilitds volt jellemzé a hazai kétvénypiacon,
amihez az MNB stabil kamatpolitikaja és a forint erésddése is hozzdjarult. Kis mértékben,
20-40 bdzisponttal emelkedtek a hazai elvdrt kétvényhozamok az 1 évnél hosszabb



hatralevd futamidejd szegmensben. A diszkont kincstdrjegyek piacdn nagyobb, 80
bdazispont korilli hozamemelkedés zajlott le a kamatcsdkkentési varakozdasok kidrazéddsa
miatt.

A nemzetkdzi részvénypiacok szamos igéretes és aggaszto fejleménnyel szolgdltak a
befektetéknek 2025-ben. A német DAX erésen kezdte az évet a Merz-kormdny reformtervei
miatt, ami nagyobb teret engedett az dllami koltekezésnek, a hadiipari kiadasoknak,
ezdltal névelve a magasabb gazdasdgi ndvekedés esélyét. A piacok torékenységére a
befektetdket Donald Trump emlékeztette dprilisban a vamintézkedések bejelentésével. A
piaci szerepldk korében a bejelentés pdnikszer( reakcidkat vdltott ki és egy Uj vildgrendet,
a globalizacié végét kezdték drazni a tézsdéken vildgszerte. Ennek ellenére az esés rovid
életlinek bizonyult, miutdn az USA dllampapirhozamainak meredek emelkedése az
intézkedések elhalasztdsdra és tdargyaldsokra kényszeritette a kormdnyt. Ennek
eredménye a nagy tézsdei indexek gyors visszapattandsa volt.

A vdamokkal kapcsolatos alkuk és fenyegetézések uralkodd faktoraiva valtak az ez
iddszakot 6vezd piaci mozgdsoknak. A volatilitds a nydri hdnapokra csokkent, az S&P 500
pedig Uj csucsot is elért, miutdn a befekteték pesszimizmusa optimizmusba csapott at a
meggy6z6 negyedéves jelentések és a mesterséges intelligencidhoz szlikséges
infrastruktura-beruhdzdsok miatt.

2025 mdsodik fele mdr egységesen tdzsdei emelkedést hozott, régionként eltérd
meértékben. A nagy amerikai indexek, az S&P 500 és a Nasdaq kétszdmjegyl hozamot
generdltak. Az Egyesiilt Allamok piacdn a Fed harom kamatvagdsa, illetve a mesterséges
intelligencidhoz sziikséges adatkdézpont-beruhdzdsokbdl részesuld kisebb vallalatok
(kézmdcégek, elektronikai komponensgydrtok stb.) emelkedése tdmogatta a ralit. Ezzel
szemben az elsd félév sztdrja, a német DAX jocskan elmaradva az elsé fél év kdzel husz
szdzalékos emelkedésétdl, 2,43%-kal zdrt magasabban decemberben juniushoz képest.
25%-ot meghaladd mdsodik féléves teljesitménnyel 28% feletti emelkedéssel zarta az évet
a japdn Nikkei index. A félvezet6szektor és a gyengébb jen is hozzdjdrultak a fenti
teljesitményhez.

A nyilvanos befektetési alapokban kezelt vagyon a megel6zd évben bekdvetkezett
27,4%-0s emelkedésnél szerényebb mértékben, de igy is erdsnek szamitd 14,9%-kal
novekedett 2025-ben. A nyilvdnos alapok (BAMOSZ tag alapkezeldk) év végi dallomdnya
18.382 Mrd Ft-ra ndvekedett, ami Uj abszolut csucsot jelent (nem csak forintban, de euroban
kifejezve is). A zartkérl alapokban kezelt vagyon ennél er6teljesebben, 29,2%-kal
emelkedve 2.438 Mrd Ft-ra nétt. A mikodd alapok szdma ezuttal is 17-tel ndvekedett,
osszesen 593 db hazai (BAMOSZ tag) alap volt elérheté a magyar piacon 2025 végén
(folytatva a kordbbi, enyhén csdkkend trendet 2024-ben felvalto irdnyt).

A nyilvanos alapok vagyondban folyamatos emelkedés volt megfigyelheté az év sordn,
hdrom kiegyensulyozottan erds negyedév utdn a legerdsebb idészak az utolsé negyedév
volt, amiben a teljes évi ndvekedés 30%-a realizaldédott. A befektetési alapok ezzel ismét az
év legsikeresebb befektetési eszkdzévé vdltak (a vagyonndvekedés tekintetében) a
lakossag korében, megelézve a lakossagi dllampapirokat és a részvényeket is. A
befektetési alapok igy kdzel kerultek ahhoz, hogy dtvegyék a vezetést a "lakossag kedvenc
befektetése" cimért folytatott versenyben.

Mig a 2022- 2023-as évek legfelkapottabb befektetési szegmense a révidkotvény alapoké
volt, 2024-ben ez a szegmens a harmadik helyre szorult a maga (tovabbra is erés 983 Mrd
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Ft-os ndvekményével). 2025-ben viszont 6sszességben vagyonvesztést szenvedtek el ezek
az alapok (-41Mrd Ft, 165 Mrd Ft-os nettd visszavdltdsi volumen mellett). 2024-ben a vegyes
alapok vagyonndvekedése tobbé-kevésbé még tudta tartani a Iépést az abszolut
hozamcélu alapok szegmensével, 2025-ben viszont ez utébbi szegmenshez tartozé alapok
lettek a vagyonndvekedési verseny egyértelmi gydztesei. Az abszolut hozamcéllal kezelt
alapok dllomdnya 1000 Mrd Ft feletti mértékben bévilt, mikdzben a vegyes alapok
vagyonnovekedése 542 Mrd Ft volt. Ez utdbbit még a részvény alapok dllomdnydnak
novekedése is megkozelitette. Az év vége felé megnétt a kereslet a nyersanyag alapok irdnt
is. Kijelenthetd tehdt, hogy a 2025-6s év egyértelmilen a kockdzatosabb alapok felé terelte
a befektetodket.

Az ingatlan alapok vagyona ezzel szemben 20 Mrd Ft-tal csdkkent 2025-ben, a termékkor
netto értékesitése mar a mdsodik évben negativ volt. Csak szerény dllomdny névekedésre
futotta a hosszu kotvény alapok szegmensének is, mikézben a tdkevédett alapok
szdzalékos névekedése dtlag feletti volt (viszonylag alacsony bdzisrol).



A 2025. év lizleti eredményei

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. a 2025. évre vonatkozo Uzleti tervek készitése sordn
a befektetési alapjai kezelt dllomdnydnak a 2024. évben megvaldsultndl (+21%)
mérsékeltebb, de tovdbbi érdemi (11%-0s) ndvekedésével szamolt. A tervezési folyamat
sordn fontos tényezéként kerllt figyelembe vételre, hogy a 2023-as évet jellemzé, a féleg
kotvényekbdl épitkez6 termékei irdnt megnyilvanuld élénk befektetdi érdeklédés a
csOkkend kamatkornyezetben mdr 2024-ben is jelentésen gyenglilt. Ebbdl kifolydlag az volt
az Alapkezeld vdrakozdsa, hogy a kamatcsdkkentési folyamat valdszinldnek tiind
folytatoddasa és a javuld részvénypiaci teljesitmény dltal tdmogatva a befektetdi kereslet
fokozatosan eltolédik a kockdzatosabb alapok felé.

A kezelt vagyon végul - kisebb évkozi lendiletvesztéssel tarkitott folyamatos novekedés
mellett - a tervezettnél érdemben nagyobb mértékben bdvilt az erbs év eleji és végi
bedramldsnak kdszonhetden. Az év legerbsebb honapja oktdéber volt, a havi ndvekedést
nagy mértékben tdmogatta az MFB Invest 10 Mrd Ft-os befektetése az Alapkezeld ingatlan
alapjaba.

A vagyon ndvekedésében a netto értékesités jatszotta a fészerepet, de az alapok hozama
is tovdbb javult kdszonhetéen mindenekelétt a hazai és régids részvénypiacok erds
teljesitményének, illetve a hazai kétvénypiac relative magas és stabil kamatszint miatti
hozamanak. A globdlis fejlett részvénypiacok is egy viszonylag erds évet zartak, amit a
forint er6sodése csak tompitani tudott. A huzoéerdt az értékesitésben az Alapkezeld
esetében is elsésorban az abszolut hozamcéllal kezelt és vegyes alapok jelentették, de
népszer( volt a régids fokuszu részvény alap és az eurds rovid kotvény alap is.

A kezelt vagyon 778 Mrd Ft-on zdrta a 2025-0s évet, ami 18,6%-0s novekedésnek felelt meg
2024 végéhez képest, a tervek mellett a piaci dtlagot is meghaladta a vagyon bdvilése. Az
Alapkezeld piaci részesedése ennek kdvetkeztében a nyilvdnos alapok tekintetében 4,19%-
rol 4,22%-ra emelkedett 2025 végére (a BAMOSZ adatai alapjdn).

A Raiffeisen Bank betétgydujtési aktivitdsa 2025-ben sem tdmasztott versenyt a befektetési
jegyek értékesitésének, a lakossdgi betéti kamatok érdemben nem mozdultak el. A
lakossdgi dllampapirok irdnti kereslet azonban erés maradt az év sordn, a csokkend inflacidé
mellett javuld redlhozamok, az addmentesség és a lejdrat eldtti kiszdllds mérsékelt
koltségek melletti lehetdsége tovabbra is kedvezd befektetési feltételeket teremtett. A
kordbbiakhoz képest mérsékeltebb Utemben ndvekvé dllampapir értékesitési adatok
mellett a befektetési alapokba dramlott ezuttal is a legtobb lakossagi megtakaritas 2025-
ben, ezzel az alapokban kezelt lakossdgi vagyon alig maradt el a lakossag kezében 1évd
allampapir dllomdanytél 2025 végén.

RV

kezelt vegyes alapok, az abszolut hozam stratégia mentén kezelt alapok, illetve a nagyon
erds régios teljesitménynek kdszdonhetden a kozép-kelet eurdpai fokusszal rendelkezé
részvény alap dlltak. A piaci kérnyezet tovdbbra is tdmogatta a kockdzatvallaldst, igy
folyamatosan nétt a vegyes alapok, illetve kiléndsen az abszolut hozamcéllal kezelt
befektetési alapok irdnti érdekl6édés. Ez utdbbiak magukkal vontdk a Rendszeres
Befektetési Programot felvdltd Ismétlédé Befektetési Program népszerliségének
novekedését is. A kommunikdaciét nagyban segitették a folyamatos fidkldtogatdsok,
rendszeres referensi call-ok és szakmai napok, a szadmos helyszinen megtartott private
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banking és prémium Ugyféltaldlkozok, valamint az egyre nagyobb ldtogatottsagi adatokat
produkdlé online sales support portdl, a FundDesk és az azon megjelentetett szakmai
tartalmak. Fontos Iépés volt tovdbbd az értékesitési volumen ndvelése szempontjabdl,
hogy az év végén mar a Raiffeisen mobilapplikaciobdl is elérhetévé vdaltak a Megoldds
Alapcsaldd tagjaira indithaté Ismétlédé Befektetési megbizdsok.

Az év sordn az Alapkezelé egy Uj alapot és két Uj sorozatot inditott. Tobb hdnapos
el6készités utdn 2025. junius 12-én inditotta Utjara az Alapkezeld a Raiffeisen Genezis
Abszolut Hozamu Szdrmaztatott Alap elnevezésl, a meglévé vegyes fokuszu abszolut
hozamcéllal kezelt alapok koérét kizarolag kétvénypiaci stratégiat megvaldsitd termékkel
bdvité alapjat. Az alap egyeldre egyetlen intézményi sorozattal indult, a tervek szerint
2026-ban vdlik elérhetdvé a lakossdgi befektetdk szdmara. Az Alapkezel6 emellett euréban
denomindlt sorozatot inditott a Raiffeisen K6zép-Kelet Eurépai Részvény Alap, illetve egy
Ujabb, forintban denomindlt intézményi sorozatot a Raiffeisen Ingatlan Alap esetében az
MFB Invest Lakhatdsi TOkeprogram keretében végrehajtott befektetése érdekében.

A fentieken felll sor kerllt a befektetési politika érdemi vdltoztatdsdara az Alapkezeld ot
ESG alapja esetében. Az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésdg (ESMA) 2024. mdjus 14-én
irdnymutatdsokat adott ki a kornyezeti, tarsadalmi és vdllalatirdnyitdsi (ESG) vagy
fenntarthatésdggal kapcsolatos kifejezések a befektetési alapok nevében torténd
hasznalatardl a befektetéknek az alapok neveiben szereplé megalapozatian vagy tulzé
fenntarthatésdgi dallitdsokkal szembeni védelme érdekében.

Az Irdnymutatdsnak és egyben a kapcsolédd MNB Ajanlasnak valé megfelelés érdekében
az Alapkezel6 2025. szeptemberében kezdeményezte az érintett alapok kezelési
szabdlyzatdnak moédositasat. A modositott kezelési szabdlyzatok befektetési politikat
érintd rendelkezései 2025. december 17-én Iéptek hatdlyba. A mddositds eredményeképp
az érintett alapok kornyezeti, illetve tdrsadalmi jellemzdket elémozdité eszkdzeinek
minimum ardnya a kordbbi 51%-rdl 80,75%-ra emelkedett, ami egyben lehetbvé tette az
.ESG" kifejezés az alapok elnevezésében torténé megtartdsat.
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sordn érdemi akaddlyba Utkdzott 2024-ben. Az alap ingatlan portfélidjat érintd legnagyobb
hatdst esemény a Parkway irodahdzhoz kapcsolédott, a MAV tulajdonosi képviseletét
ellatdé minisztérium a bérleti szerz6dés megujitdsa helyett a bérleti jogviszony
megsziintetésérdl hatdrozott. A MAV 2024 juniusdban kikéItézétt az irodahdzbdl, mely igy
teljesen meglresedett.

Az Alapkezeld azéta az ingatlan értékesitésén, valamint az ingatlan jovébeli hasznositdsdn
is aktivan dolgozik, kidolgozta a funkciévaltdsahoz szilikséges koncepciojdat. Az ingatlan
piacon tapasztalhaté kedvezétlen, bizonytalan folyamatok miatt az irodahdz
értékesitésére, vagy ujrabérbeaddsdra tovabbra sem volt érdemi kereslet.

Az Alapkezel6 sikeres pdlydzdsa a lakdspiaci kindlat bdévilését megcélzé Lakhatdsi
Tékeprogramban, amelynek keretében az MFB Invest Zrt. 10 Mrd Ft értékd befektetést
hajtott végre az Ingatlan Alapba, hozzdjarult ahhoz, hogy a funkciévdltds atjdn tovdbb
haladjon. A Programban vdllaltak megvalésitasa érdekében az Alapkezel6 jelenleg aktiv
tdrgyaldsokat folytat a funkcidvdltdshoz sziikséges helyi épitési szabdlyozds
modositasanak feltételeirdl.



Az Alapkezel6 a kordbbi dontés és tevékenységi engedély visszaadds eredményeképp 2025.
évben portfolio kezelési tevékenységet nem folytatott, kizardlag kollektiv befektetés-
kezelési tevékenységet végzett.

Az Alapkezeld mikddési eredménye, a tervet meghaladé kezelt vagyon alakulds, az alapok
erds teljesitménye dltal tdmogatott sikerdij, a forgalmazéknak fizetett dllomdanyi dij
tovabb csdkkend dtlagos szintje és a koltségek kézben tartdsa ereddjeként jelentdsen,
50%-kal felilmulta a tervezett szintet 2025. évben. A sikerdij nélkul szamolt alapkezelési
dijbevétel 5%-kal haladta meg a tervezett szintet, ami a kezelt vagyon 14%-kal a terv feletti
alakuldsdanak, illetve a termék mix tervezettdl eltéré alakuldsdnak ereddje magyardz. A
mukddési koltségek ugyanakkor a tervezett szinten alakultak, ami a munkaeré kéltségek
terven fellli emelkedése és az egyéb muikodési koltségek kisebb névekedése ereddjeként
alakult ki. A forgalmazdéknak fizetett allomdnyi dij kis mértékben a terv felett alakult.

A pénzugyi miveletek soron az Alapkezeld a vart csdkkend helyett stabil kamatkérnyezet
tdmogatdsaval a tervezettnél is kedvezébb eredményt tudott elérni, igy az érdemben
befolydsolta a 2025. év eredményét is. Az Alapkezeld fentiek mentén kialakult 7.047 millié
forintos adozott eredménye 50%-kal multa felll a tervezett mértéket 2025-ben.

2026. év lizleti tervei

A 2026. évre vonatkozé Uzleti tervek készitése sordn az Alapkezelé a befektetési alapjai
kezelt allomdanydanak tovabbi dinamikus, de a 2025. évben megvaldsultndl valamivel kisebb,
11%-0s novekedésével szamol, amiben figyelembe vette az infldcids és kamatkdrnyezet
varhato alakuldsat, a lakossdagi allampapirok még mindig kedvezd kondicidit, a Megoldds
alapcsalad, illetve az abszolut hozamcéllal kezelt alapok 2025. évi erds teljesitményét és
értékesitésének terv feletti alakuldsdt, az alacsony kockdzatdy, illetve a fenntarthatdsagi
fokusszal rendelkezd termékek esetében visszaesd befektetdi aktivitdst, a rendszeres
megtakaritdsbdl szarmazé befektetdi vagyon vdrhatdéan gyorsuldé ndvekedését, az
ingatlan alap stratégidja megvaldsitasanak lehetdségeit, valamint a Raiffeisen Bank Zrt.
uzletdgi terveit.

A fenti tényez6k kozul kiemelten fontosnak tartja az Alapkezeld, hogy a csak lassan
csokkend hazai kamatok és a megndvekedett globdlis kockdzatok mellett a gazdasdgi
kornyezet kevésbé lesz tdmogatd. Az alacsonyabb infldcids kérnyezet és a forint erésddése
ugyan lehetévé teszi az MNB szdmdra, hogy Ujrainditsa a kamatcsokkentési ciklust, az
energiadrak tartésan kedvezdtlen alakuldsa hatdrt szabhat ennek a folyamatnak. A
kordbban egységes és egyértelmd irdny a kamatok tovdabbi csokkentése iranydba a
meghatdrozé fejlett piaci jegybankok esetében is sérllt a kibontakozé koézel-keleti
konfliktus kovetkezményeként. Ebben a kérnyezetben a részvénypiacok tovabbi
szarnyaldsdnak folytatoddsa kétségessé vdlt. Mindez ugyanakkor tdmogathatja az
aktivan és/vagy abszolut hozamcéllal kezelt alapok, valamint a deviza termékek
értékesitését, ami kompenzdlhatja a forintos kétvény alapok vonzerejének csdkkenését,
illetve a lakossdgi dllampapirok tdmasztotta verseny hatdsait.



Az alapkezelési dijak tekintetében az Alapkezel6 nem tervez érdemi vdltoztatdst a 2025
végén alkalmazott dijakhoz képest, Osszességében kis mértékli datlagos dijbevétel
csokkenéssel szamol az ingatlan alap és a forintos rovid kétvény alapok kezelt vagyonon
bellli sulydnak tovabbi csokkenése mellett. A tervezett dllomdny-névekedés és termék mix,
illetve az alkalmazott dijak kisebb csokkenése mellett azzal szdmol az Alapkezeld, hogy U;j
termék inditdsdra nem kerdl sor, viszont a rendszeres megtakaritdsi program keretében
bdvild vagyon részardnya a teljes kezelt vagyonon belll tovabb emelkedik.

A mukodeési koltségek tekintetében érdemben lassuld Utemd emelkedéssel szamol az
Alapkezeld. Az azt leginkdbb befolydsold elemek kozil a személyi jellegl raforditdsok
esetében keriilt beépitésre atlag feletti ndvekedés a tervezett létszambdviilés miatt. Atlag
folotti ndvekedéssel szdmol az Alapkezel6 az IT koltségek vonatkozdsdban is a szliikséges
fejlesztések nyomdn. Az dtadott dijak (allomdanyi dij, al-alapkezelési dij) tekintetében az
elébbinél a kezelt vagyon ndvekedési Utemének megfeleld, utdbbindl viszont magasabb
novekedés kerllt beépitésre.

A 2026. évi tervek megvaldsitdsahoz érdemi termék dtalakitdssal nem szdmol az
Alapkezeld, viszont a piaci fejlemények flggvényében elképzelheté egyes alapok
stratégidgjanak finomhangoldsa. Varhatéan sor fog kertlni a 2025-ben inditott uj, abszolut
hozamcéllal kezelt kotvény alap lakossdgi korben torténd értékesitésének elinditasdra.

A mar 6t alappal képviselt ESG szegmens fontos része marad a 2026. évi ndvekedési
terveknek is, kihaszndlva az RBI csoport bécsi alapkezel6jének tdmogatdsat, illetve
Raiffeisen Bank, mint vezetd forgalmazé elkdtelez6dését a fenntarthatésaggal
kapcsolatban.

Az Ingatlan Alap esetében maradt a kordbbiakndl lassabb Utemd vagyonvdltozas
feltételezése. A Lakhatdsi Tékeprogramhoz tortént sikeres 2025-6s csatlakozds
megteremtette a lehetdségét a Parkway irodahdzra vonatkozo jovébeni fejlesztési tervek
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szdmokat.

Fontos tényezéként jelent meg a tervekben az Allamaddssdg Kezelé Kdzpont azon
torekvése, hogy fenntartsa a lakossdgi dllampapirok megtakaritdsokon beldli aranydt, ami
részeként az Alapkezel6 tovdbbra is nagy hangsulyt helyez a vegyes és abszolut
hozamcéllal kezelt alapok elényeinek hangsulyozdasdra, illetve az ismétlédd befektetési
program keretében torténd értékesitésre.

Az Ismétl6édé Befektetési Programon keresztili értékesitésére, azon keresztil a Megoldds
Alapok tovabbi népszerdsitésére, valamint az alsébb Ugyfélszegmensek befektetési alap
értékesitésének novelésére az Alapkezeld 2026. évben is jelentds hangsulyt fektet.
Mindezen célok megvaldsitasat az Alapkezel6 a Bank prémium, private banking és
hdlozatirdnyitdsi Uzletdgaival és marketing féosztalydval kdzdsen tervezett promocios és
akviziciés akcidkkal, bels6é értékesitési 6sztonzék felallitdsaval, valamint Uj és meglévd
ugyfeleket megszdlité kommunikdciés kampdnyokkal probdlja tdmogatni. Mindezeket a
terveket tdmogatja az elmult évben megvaldsitott digitalizdcios fejlesztés (pl. rendszeres
befektetések elinditdsa applikdcioban, befektetési tranzakciok az applikdcidéban).



A fentiekre alapozva is az Alapkezeld arra szdmit, hogy a Bank befektetési termékek
értékesitése melletti elkdtelezettsége fennmarad, alapjai részesedése a banki tgyfelek
eredményhez térténé érdemi — de 2025-hez képest kis mértékben csdokkend - hozzajarulds
kerult a tervekbe.

Osszességében a jévedelemtermeld képesség tovdbbi javuldsdra szamit az Alapkezels. Az
addzott eredmény az el6z6 évi értékhez képest varhatdan 11%-os névekedést mutat majd
(a sikerdijtél megtisztitott 2025-6s eredményhez képest).

Kutatdsi és kisérleti fejlesztéssel a Tarsasag nem foglalkozik.

A Tdrsasag nem rendelkezik olyan eszkdzokkel, melyek kérnyezetvédelmi szempontbdl
kiemelkedd fontossdggal birndnak.

A beszamoldsi idészakot érintd, illetve a mérleg fordulonapja utan, a
mérlegkészités idépontjdig bekdvetkezett Iényeges események

El6sz6r a COVID-19 jarvdany, illetve annak kezelésére hozott intézkedések, majd az orosz-
ukran fegyveres konfliktus hatdsdra a makrogazdasdgi és geopolitikai kockdzatok
Eurépdban, de kilondsen a kdzép-kelet-eurdpai régidoban jelentdsen megemelkedtek a
2020-as év elejét kovetéen, amely események kdzvetett, hosszabb tdva hatdsa a mérleg
fordulénapja el6tti iddszakban elsésorban a még mindig relative magasnak szdmité hazai
kamatkornyezetben jelentkezett. A 2023-as év mdsodik felétél a globdlis és hazai inflaciés
hatdsok ugyan érdemben enyhlltek, idehaza a kdzelgd vdlasztdsok kapcsdn novekvo
politikai kockdzatok és a gyenge gazdasdgi teljesitmény miatt a befektetdi bizalom nem
allt helyre teljes mértékben. Mindez a monetdris szigor fennmaraddsdhoz, a hazai
kamatszint valtozatlansdgdhoz vezetett a beszamoldsi idészakban. Ehhez adédott hozzd
az amerikai elndkvalasztdst kovetd iddészak tdkepiacokat is érintd, elsésorban a
tengerentuli gazdasdagpolitikai és geopolitikai irdny kiszamithatdésdgdnak csdkkenésében
testet 61t kockdazata.

Bdar a meghatdrozo jegybankok a fenti kockdzatok mellett is folytattdk kamatcsokkentési
ciklusukat 2025-ben, az MNB nem nyult az alapkamathoz, ezzel parhuzamosan viszont a
forint jelentds er6sddésbe kezdett, a ndvekvé kamatelény és az arra épuldé ugynevezett
carry-trade miatt. A relative magas kamatok ellenére a lakossagi megtakaritdsokon belil
a befektetési alapoknak sikerilt megtartani a vonzerejiket 2025-ben és 2026 elején is,
ezuttal azonban a kockdzatosabb abszolut hozamcélu, vegyes és részvény eszk6zok voltak
fokuszban. E mogott elsésorban a fejlett részvénypiacok - elsésorban az Al beruhdzdsok
altal fatott, igy egyes szektorokat eltérd mértékben érintd, de Osszességében - erds
teljesitménye dallt, mig a kdzép-kelet eurdpai régié kimagaslo teljesitményéhez az orosz-
ukrdn béke elérhet6ségébe vettet bizalom, illetve a joval alacsonyabb értékeltség vezetett.
Mivel a globdlis recesszids félelmek nem ndvekedtek, a részvénypiacok, azon belll
kGlénésen a technoldgiai szektorok legnagyobb kockdzata jelenleg a tulértékeltség
maradt, amennyiben a historikusan magas drazds nem pdrosul a bedrazott eredmény
novekedéssel.



A mérlegfordulé utdn bekdvetkezett legnagyobb hatdsu, jelentds tékepiaci turbulencidhoz
vezetd vildggazdasdagi esemény a Kozel-Keleten kirobbant ujabb hdborus konfliktus volt.
2026. februdr végén az Egyesiilt Allamok és Izrael kézds, nagyszabdsu légitamaddasokat
inditott irdni célpontok ellen. Teherdn vdlaszul rakétatdmaddst inditott Izrael, valamint
szamos kornyez6 orszdg katonai bdzisai ellen. Az események jelentés mozgdsokat okoztak
a vilag pénz- és tékepiacain: a kockazatcsdkkentés miatt lejtore kerlltek a részvénypiacok
és a nemesfémek. Az eseményeknek ennél is jelentésebb és tartdésabbnak tind hatdsa volt
az energiapiacon: a finomitdkat és vezetéket érinté tdmaddsok, a termelé bazisok kiesése,
illetve a Hormuzi-szoros blokddja egyltt az olaj és a foldgdz drdnak drasztikus
megemelkedését eredményezte. Egy elhizddo konfliktus ezért minden bizonnyal erésen
negativ hatdssal lesz a vildggazdasdg és a tékepiacok teljesitményére és akdr globdlis
recessziot is okozhat.

A beszdmoldsi id6szakot kdvetden — bar tovdbbra is fenndllnak a fentiekben részletezett
események miatti jelenté makrogazdasdgi és geopolitikai kockdzatok és ebbdl kifolydlag a
tovabbi esetleges piaci turbulencidat eldidézni képes tényezék — az Alapkezel6 vezetése nem
azonositott az alapokra jelentds hatdst gyakorlo eseményt.

A hazai kereskedelmi ingatlanpiac az elmult években nem nyujtott kiemelked6 hozamokat.
Ennek egyik fontos folyomdnya volt az Ingatlan Alapbdl térténd tokekidramlas jellemzévé
valdsa, amit az alternativ befektetési lehetéségek nagyobb vonzereje is tdmogatott. 2025.
év nagy részében a kidramldas ennek ellenére nem haladta meg érdemben az Alap mikddeési
bevételeit. A tokekidramlds Uteme az év végén Ujra megugrott, amely tendencia 2026 els6
hdrom hoénapjaban is folytatddott. Az Alap hitelkerettel egyutt értelmezett likviditasa
ugyanakkor tovdbbra is jelentdsen meghaladja a jogszabdlyban meghatdrozott 15%-0s
minimum értéket az Alap nettd eszkdzértékére vetitve. A fenndllé bizonytalansdg miatt
viszont az Alapkezel6 az Alap bévitett hitelkeretének fenntartdsa mellett dontott.

Az Alapkezeld a jovOben is folyamatosan monitorozza a geopolitikai kockdzatokat, a
kamatkornyezet potencidlis hatdsait, valamint a gazdasdgi helyzet alakuldsdat, az dltala
kezelt alapokra gyakorolt hatdsokat és kockdzatokat, a lehetséges kockdzatkezelési
eljarasokat. Az Alapkezeld fokozott hangsullyal kéveti nyomon a Raiffeisen Ingatlan Alap
likviditdsi helyzetét.

Jelen beszdmold a vallalkozas folytatdsa elve alapjdn készult.

Budapest, 2026. mdjus 11.

Simon Péter Vdaradi Zoltdn

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
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