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I.

Altalanos rész

A Vasutas Nyugdijpénztar 2025. majus 22-én rendes kézgyilést tartott és elfogadta a
haroméves pénziigyi tervet, valamint a 2024, évi beszdmoldt.

A lakascéll szolgaltatds kapcsan beérkezett igények szama Osszesen 5.163 volt, a pénztar
bsszesen 4.929.136 cFt forintot utalt ki az igénylé tagok részére. Osszesen 5.082 £ részesiilt
lakdscélu szolgaltatasban, ebbdl 3.797 6 adott be 3.862 igényt lakés, lakShaz korszerisités
Osszesen 2.822.708 eFt Osszegben, 179 {6, 189 igényt jelzaloghitel torlesztés 97.430 ekt
Osszegben, 680 0, 686 igényt 998.016 eFt Gsszegben jelzdloghitel eld- és végtdrlesziés, 365
f6 és ugyanennyi igény 847.916 eFt 8sszegben lakds és lakohaz megviasarlasa, 24 16, 24
igényt 48.524 eFt Osszegben épitési telek megvasarlasa, 27 {6 27 igényt 82.427 eFt lakas
lak6haz épitése, 7 igény, 7 £6 25.221 eFt értékben 0j lakdscélu hitel, 3 igény 3 16 6.894 elt
Osszegben munkaltatoi kdlesdn visszafizetés jogeimen.

Az igénybevehetd szolgaltatasok kozill legtébben a lakés, lakohaz korszerlsités, utdlagos
finanszirozast vélasztottdk. Decemberben a lakéscéld igényekkel &sszefiiggésben ndtt a
panaszok szdma is, az elutasitott igények benyujtéi tettek panaszt és kértek feliilvizsgilatot.

Megallapithato, hogy a 2025. marcius 21-én az ingatlancélll szolgaltatssal Osszefliggésben
elbterjesztett likviditasi terv ovatos becslései alulmaradtak a tényekiSl, a tervezett 12 Mrd
forint vagyon kiaramlas helyett, december végéig kevesebb, mint 5 Mrd forint aramlott ki,
amely azonban az Osszvagyon tekintetében nem mutatkozik veszteségként, hiszen a
befektetési tevékenység eredménye ellensulyozza azt, igy a vagyon a negyedév végére elérte a
63,289 Mrd forintot.

A Vasutas Nyugdijpénztar eredményes évet ziart. A pénzpiaci kérilmények és az inflacio
ellenére a Vasutas Nyugdijpénztar fedezeti portfolién realizalt éves brutté hozamrataja
7,80 a netté hozamrata 7,61% volt, amely alulmaradt az éves referencia index 8,09%-o0s
értékétol. Az lgazgatotanacs elbre tekintdé és Ovatos gazdalkodasédnak koszonhetden a
Nyugdijpénztar tovabb tudta névelni mikddési tartalékait, amely a 2025. évben is erésitette a
stabilitast.

A Vasutas és Kozlekedési Dolgozok Onkéntes Nyugdijpénztara a gazdalkodasat az 1993. évi
XCVIL  torvény, a 223/2000(X11.19), a 281/2001(XIL26.) kormanyrendeletek, az
Alapszabaly, a Szamviteli Politika, valamint az egyéb szabalyzatokban foglaltak szerint
végezte és ennck megfelelden készitette el a 2025 évi éves beszamolojat.

Az éves pénztari beszamolo mérlegb6l, eredmény-kimutatasbol, kiegészité mellékletbdl all. A
cash-flow kimutatas, a biztositdsmatematikai jelentés és a pénztari tartalékok alakuldsat
tartalmazo kimutatds a kiegészité melléklet részét képezi. Az éves pénztari beszimoléval
egyidejiileg a Nyugdijpénztar elkészitette az tizleti jelentést is.

A Kiegészitdé melléklet céljar A pénztir tevékenységének részletes bemutatdsa, az
Alapszabalyban meghatarozott feladatok teljesitésének értékelése. A kiegészité melléklet
tartalmazza azokat a részletes informéciokat, amelyek a tulajdonosok (tagsag), a Pénztar
vezetése, a munkaltatdi tagok, a Magyar Nemzeti Bank (tovabbiakban: Feliigyeleti Szerv)
részére a Nyugdijpénztar vagyonarol, pénziigyi helyzetér6l, miksdése eredményességérol, a
befektetési tevékenységének hatékonysagardl a megbizhatd, valos dsszképet tikrozik.,
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A kiegészité mellékletben, amennyiben eléfordul, be kell mutatni az ellendrzés soran feltart
jelentds Osszegh hibak miikodési tevékenység eredményére, a Nyugdijpénztar fedezeti és
likviditdsi célu tartalékainak alakuldsira gyakorolt hatdsat évenkénti megbontasban. A
kiegészitd melléklet szamszaki részbdl és szoveges indoklasbol 4ll.

Az Uzleti jelentésben az éves beszamold adatainak értékelésével bemutatasra kerlil a
Nyugdijpénztar vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzete, a céltartalékok és a befektetések
alakulasa azzal a céllal, hogy a jovdbeni helyzet megitéléséhez, valamint az elérelathatd
fejlddésre vonatkozoan a Nyugdijpénztar tagjai a tényleges kériilményeknek megfeleld képet
kapjanak.

A Nyugdijpénztar a Szdmvitelrél sz6ld 2000. évi C. torvény alapjdn non-profit szervezetként
miikddik. A szervezet a mikddés soran felmer(ilé koltségvetési kitelezettségeit - a Nemzeti
Ado- és Vamhivatal Kelet-budapesti Addigazgatésiginak (tovabbiakban: NAV) - az adozas
rendjérdl szold 2003. évi XCIL torvény (tovabbiakban: Art.) el6irdsai alapjan havonta a
18077153-1-42 adoszamon vallja be és fizeti meg az MBH altal vezetett 10300002-
20115137-71313285 mikddési alszamlarol.

A Nyugdijpénztar az Altalanos Forgalmi Adorél szold 2007. évi CXXVIL torvény 86. § (1)
bekezdés g) pontja alapjan adomentes tevékenységet folytat és a Téarsasagi adordl és
osztalékadordl szolo 1996, évi LXXXIL térvény Il fejezet 20.§. c¢.) pontja alapjan
adomentességet élvez, tekintettel arra, hogy nem végez vallalkozasi tevékenységet.

A pénzforgalom hitelintézetnél vezetett pénzforgalmi szamian tOrténik. A pénzforgalmi
szamla alszamlain tartjuk nyilvan a tagi koleson folydsitasat és visszafizetését.

A folyamatos miikddéshez szikséges pénzforgalmon feliili, befektetésre keriild pénzeszkdzsk
kezelése a letétkezelonél vezetett befektetési szamlan torténik.

A Nyugdijpénztar a mikodéssel kapesolatos koltségeket elsédlegesen az 5. szamlaosztalyba
konyveli és szamolja el, amelyet a Szamviteli Politikdval dsszhangban az év végi zarlati
munkak keretében a raforditasok kozé atvezet,

A Nyugdijpénztarnal foglalkoztatottak létszama nem indokolja a tarsadalombiztositasi
kifizetohely létesitését, ezért e tevékenységet a Nemzeti Egészségbiztositasi Alapkezeld latja
el.

A Nyugdijpénztarnal 2025-ben a vilaszthatd portfolids és az elszamolo egységre épiild
nyilvantartasi rendszer nem keriilt bevezetésre.

Pénztartagok tdjékeztatisa

A pénztartagok tdjékoztatdsa érdekében ismerteté anyagokat, Osszedllitdsokat készitettiink,
amelyben tajékoztattuk a pénztartagokat az Onkéntes nyugdijpénztari tagsag eldnyeirdl, a
Nyugdijpénztir eredményes mitkodésérél és a MAV csoport, a GYSEV csoport és a Rail
Cargo Hungaria Zrt. részErdl nyujtott tagdij kiegészitésrsl.

T4jékoztatd anyagot mellékeltlink a pénztartagok részére megkiildott szamlaértesitd mellé.

A bekovetkezett véltozdsokrol és a pénzidr eredményeirdl a pénztartagok az interneten
keresztiil (www.vasutaspenztar.hu) folyamatosan informalodhatnak.
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A Nyugdijpénztar miikddésérdl, a Kildottkozgytlésen megtargyalasra keriild napirendi
anyagokrol és a hozott hatdrozatokrél a pénztartagok a megvalasztott killddttek atjan is
tajékozddhattak.

A személyesen, telefonon, vagy levélben érdeklsdé pénztartagoknak igyekeztlink a
legrévidebb id6n beliil valaszt adni a feltett kérdésekre.

A munkaviallalok éngondoskodasanak timogatasardl a munkavallalok tajékoztatasa érdekében
a MAV-VOLAN csoport, a GYSEV Zrt., a Rail Cargo Hungaria Zrt. és a munkavallaldi
szakszervezetek is megadidk a szikséges informaciét a belsé informacids csatorndkon
keresztil.

. Munkaltatoi tagok, kapcesolattartas a munkaltatokkal

A Nyugdijpénztar munkaltatéi tagjai megéllapodds alapjdn munkavallaloik tagdijfizetési
kotelezettségét részben vagy egészben atvallaltdk. A munkaltatéi megallapodasokban
foglaltak maradéktalanul teljestiltek. A munkaltatoi tagok szama 2025. december 31-¢n 232
Ebbol az 4 munkaltatdi tagok szama 9.

Az 4j munkaltatéi tagok:

REMRED Zrt.

Zenitech Consulting Zrt.

MVM Informatika Zrt

Magyar Nemzeti Bank

Magyar Vagon Business Solutions Kft.
Magnum ICC Hungary Supply Kit.
HCCR-Sopron Kft.

Lightech Lampatechnologiai Kit.
Fovarosi Vizmiivek Zri.

A i ol ol o

2025 évben nem szlint meg munkaltatéi megallapodas.

A munkaltatékkal kialakult egyiittmiik6dés eredményeként az adatszolgaltatas és a fizetési
kotelezettség teljesitése folyamatos volt, az eltérések rendezése idoben megtdrtént.

. Kildottkozgyiilés, Igazgatétandces, Elien6rzé Bizottsag mitkodése
3.1. A Pénztar Igazgatitanicsa 2025, 05.22-ig

A Pénztér Igazgatotanicsa 7 fobol all:

Az Igazgatotanacs elndke:  Steminger Zsolt

Az lgazgatGtanacs tagjai:  Apavarn Jézsef
Dr. Vincze Teodora
Halasi Zoltan
Kévesdi Szilard Istvan
Dr. Pafféri Zoltan
Meleg Janos
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2025.05.22-t61
A Pénztar Igazgatdtanacsa 7 fobol all:
Az Igazgatotandcs elndke:  Bakos Krisztina

Az [gazgatétandcs tagjai:  Apavar Jozsef
Dr. Vincze Teodora
Halasi Zoltan
Kovesdi Szilard Istvan
Laskay Lorant
Meleg Janos

Az lgazgatétandcs Osszesen Ot alkalommal Gilésezett és egy alkalommal {ilés megtartasa nélkiil
e-mail-ben hozott hatdrozatot. Az Igazgatotanacs altal hozott hatarozatok szama 41,
amelyeknek végrehajtdsa maradéktalanal megtértént.

3.2. A Pénztir Ellendrzo Bizottsaga 2025.05.22-ig
A Pénztar Ellenérz6 Bizottsaga 5 f6bol all:
Az Ellenérzé Bizottsag elndke: Juhész Tibormné

Az Ellen6rzé Bizotisag tagjai:
Bernat Beatrix
Mate Judit Méaria
Thomadané Bathory Katalin
Dr. Zahonyi Zsolt
2025.05.22-161

A Pénziar Ellentrz6 Bizottsaga 5 fobél all:
Az Ellendrz6 Bizottsag elnike: Juhasz Tiborné
Az Ellendrzé Bizottsag tagjai:

Bernat Beatrix

Maté Judit Méria

Kiss Jozsef

Dr. Zahonyi Zsolt
Az Ellenérzé Bizottsag tagjai folyamatosan figyelemmel kisériék a Nyugdijpénztar
milkodését és lefolytattak a munkaterv szerinti ellendrzéseket. Az Ellenérzd Bizottsag 4
alkalommal {llésezett és 2 alkalommal Ulés tartdsa nélkil e-mailen hozott hatarozatot,
Osszesen 40 hatarozatot hozott.

3.3. KildottkozgyGlés

Az elmult évben 2025, majus 22-én.
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A Kildéttkdzgytlés altal hozott hatarozatok a kovetkezék voltak:

1/20250522 KGY. szamu hatarozataval 32,713 igen szavazattal egyhangilag elfogadta a
Mandatumvizsgald Bizottsag elndkének Kocsis Emesét, tagnak Kondas Anikot és Katainé
Zimmerer Zsuzsannat, a Vasutas Nyugdijpénztar munkatarsait.

2/20250522.KGY. szamu hatarozataval 32.713 igen szavazattal egyhangulag elfogadta a
Szavazatszamlalo Bizottsag vezet§jévé Kissné Henzély Adélt, tagként Bodnar Jozsef Laszidénét
és Majorszkiné Fonyad Emesét, a Vasutas Nyugdijpénztar munkatarsait.

3/20250522.KGY. szamu hatdrozatdval 32.713 igen szavazattal egyhangllag elfogadta Kissné
Henzély Adélt, a Vasutas Nyugdijpénztdr munkatarsat jegyzékdnyvvezetbnek, valamint
Gyd&ri-Cséka lidikot és Polcz Kornéliat jegyz6kdnyv-hitelesitonek.

4/20250522.KGY. sz. hatdrozataval 32.713 igen szavazattal egyhangllag elfogadta a
meghirdetett napirendi pontokat.

5/20250522.KGY. szdmU hatadrozataval 32.713 igen szavazattal egyhangulag elfogadta az
Ellenérzé Bizottsag beszamolojat.

6/20250522 . KGY. szamy hatdrozataval 32.713 igen szavazattal elfogadta az lgazgatotanacs
beszdmoléjat.

7/20250522.KGY. sz. szamU hatdrozatdval 32.713 igen szavazattal elfogadta a Vasutas
Nyugdijpénztar 2024. évi beszdmoldjst, a kiegészité mellékletet, az Uzleti jelentést, az
Elien6rz6 Bizottsag jelentését, a kdnyvvizsgdldi jelentést és az aktuariusi jelentést.
8/20250522.KGY. szamU hatarozataval 32.713 igen szavazattal elfogadta a munkavailaloi
bérek 6,7%-0s emelését.

9/20250522.KGY. sz. hatdrozataval 32.713 igen szavazattal egyhangilag elfogadta a Vasutas
Nyugdijpénztar 3 éves, 2026-2028. évekre sz6l6 pénziigyi tervét.

10/20250522.KGY. sz. hatarozataval 32.713 igen szavazattal egyhangulag elfogadta a
Befektetési Politika valtozasairol sz616 tajékoztatast.

11/20250522.KGY. sz. hatarozataval 32.713 igen szavazattal egyhangilag eifogadta az
ingatlancélu kifizetésekrdl sz616 tajékoztatdst.

12/20250522.KGY. sz. hatdrozataval 32.713 igen szavazattal egyhangulag megszavazta Bakos
Krisztina igazgatotandcsi jel6l6listara torténd felvételét.

13/20250522.KGY. sz. hatdrozataval 32.713 igen szavazattal egyhangulag megszavazta
Laskay L6érant igazgatotandcsi jelolélistara térténd felvételét.

14/20250522.KGY. sz. hatdrozataval 32.713  igen szavazattal egyhanguilag megszavazta Kiss
J6zsef igazgatétanacsi jelolGlistara torténé felvételét.

15/20250522.KGY. sz. hatarozataval 32.713 igen szavazattal megszavazta az igazgatétanacsi
jelolélistat szavazolistanak.

16/20250522.KGY. sz. hatdrozataval 32.713  igen szavazattal megszavazta az Ellendrzé
Bizottsagi jell6listat szavazolistanak.

17/20250522.KGY. sz. hatdrozataval 28.561 igen, 257 nem, 3.594 érvénytelen szavazat
mellett megvalasztotta Bakos Krisztindt az lgazgatotanacs tagjanak.

18/20250522.KGY. sz. hatdrozatdval 29.786 igen, 618 nem, 2.008 érvénytelen szavazat
mellett megvalasztotta Laskay Lorantot az Igazgatotanacs tagjanak.

19/20250522.KGY. sz. hatarozataval 30.175 igen, 0 nem, 2.237 érvénytelen szavazat mellett
megvélasztotta Kiss Jozsefet az Ellendrz6 Bizottsag tagjdnak.

20/20250522.KGY. sz. hatdrozataval 30.036 igen szavazattal egyhangulag megszavazta Bakos
Krisztindt Igazgatétandacs elndki jelSl6listara felvételét.

21/20250522 KGY. sz. hatarozataval 30.036 igen szavazattal egyhangulag megszavazta az
lgazgatdtandcs elndki szavazdlistaként.
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22/20250522.KGY. sz. hatdrozataval 28.653 igen, 1.085 nem és 298 érvénytelen szavazattal
megszavazta Bakos Krisztinat az Igazgatétanacs elnskének.

A konyvvizsgdlé és az aktudrius a szerzodésben foglaltaknak megfelelden segitette és
ellenbrizte a pénztari tevékenységet, az altaluk tett észrevételek alapjan a Nyugdijpénztir az
intézkedéseket megtette.

4.

Munkafolyamatba épitett ellengrzés

A Nyugdijpénziar munkdjanak folyamatos ellendrzése munkafolyamatba épitett ellendrzéssel
is biztositott volt.

A folyamatos ellendrzés az alabbi teriiletekre terjedt ki

® & £ e e

]

Bérszamfejtés és kdltségvetési kapesolatok ellenérzése,

10 éves kifizetések utalas és utalvanyozas eldtti ellendrzése.

Szolgdltatasok utalds és utalvanyozés elétii ellenérzése.

Tagi kéleson kifizetés ellendrzése.

Belépési nyilatkozatok, kedvezményezett jeldlés és adatvaltozasok feldolgozasanak
ellenérzése.

Kedvezményezett jellés és adatvaltozasok feldolgozdsanak ellendrzése.

Postazasra kertilé valaszlevelek, értesitések.

Az eseti ellen6rzésbe bevont teriiletek:

L]

Tagdijak és egy¢éb tagi befizetések kdnyvelésének ellenérzése.
Adoéigazolas és szamlaértesitd alaki, tartalmi és szamszaki feliilvizsgalata és
ellenérzése.

Az éltalanos ellendrzésbe bevont teriiletek:

® @ e e & e

e e e o

Atlépéssel kapcsolatos Ggyintézés,

A vagyonkezelési, befektetési és letétkezeldi tevékenység,

A pénziigyi terv teljesiilése.

A tagi kdleson folyositasaval kapesolatos figyintézés.

Az informatikai biztonsaggal Gsszefiiggd tevékenység.

A jogszabdlyi elSirdsok, a pénztar pénziigyi tervében, az alapszabdlyban és
szabalyzatokban foglaltak megvalosulasa érdekében a penztar gazdalkodasa, a
szamvitel, az ligyvitel, a pénztar fizetdképessége, bevételek és kiadasok alakuldsa. Az
eszk0z0k €s a kotelezetiségvallalasok Osszhangjanak, a pénztar fizetbképességének
teljesilése.

A peénziigyi, bizonylati fegyelem és a szamviteli rend betartasa,

A gazdalkodas hatékonysaga.

A pénzeszkozok felhasznaldsanak célszeriisége.

Az erbforrasok (munkaerd, targyi eszkozok, készletek sth.) miikodtetésének
hatékonysaga.

A mikddés szabalyozotisaga, a gazdalkodas rendje és szabalyszerisége, a miikddést,
likviditast befolyasold kockéazatok feltarasa.

Az Osszeférhetetlenségre vonatkozé szabalyok megtartasa.
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e A pénzmosas megelézésével és megakadalyozasaval kapesolatos tevékenységre, kiilon
figyelemmel a konkrét mintavételre és a vizsgalat modszerére.

e A Nyugdijpénztarpénztar kiszervezett tevékenységei.

e A kildottkozgyiilés elé terjesztett valamennyi jelentés és a pénztar éves
beszamolojanak fellilvizsgalata.

o Az ingatlancélu kiegészitd szolgaltatas vizsgalata

Az ellendrzések soran feltart kisebb hibdk, hianyossdgok rendezésre, illetve megsziintetésre
kertiltek.

5. Panasziigyek intézése

A Nyugdijpénztar kiemelt figyelmet forditott a panaszkezelési eljarasban foglaltak
maradéktalan megtartisira. Az év folyaman 17 panasz benyujtdsira keriilt sor, amelynek
intézése a Panaszkezelési Szabdlyzatban foglaltaknak megfeleléen megtortént. A
bejelentésekbol 13 panasz elutasitasra keriilt, 4 megalapozott mindsitést kapott és rendezésre
keriilt. A benyujtott panaszok a hozamelvonasra, a tagdijbefizetésekre, informatikai hibara és
a telefonos elérhetGségre iranyultak. Az ligyek szamanak novekedését a lakdscélu
kifizetésekhez kapesolodo panaszok okoztak.

A pénzmosds és a terrorizmus finanszirozdsa megel6zésér6l és megakadalyozasardl szolo
2007. évi CXXXVI. térvény, illetve a 2017. junius 26. napjan hatalyba lépett 2017. évi LIIL
térvény értelmében a Nyugdijpénztarnal a pénztartagok térvényben meghatarozott adatainak
teljeskoriien rendelkezésre kell dllnia és a tagok azonositasat személyesen kell elvégezni. A
személyes azonositas folyamatosan torténik. A szemeélyes ligyfél azonositas fontossdgarol a
pénztartagok a Nyugdijpénztar internetes honlapjan, az tgyfélszolgalaton, telefonon vagy
levélben kaptak tajékoztatast.

A pénztartagok azonositasa a Nyugdijpénztar Ugyfélszolgalatan tgyféifogadasi idoben, a
Pénztar tagszervezdi segitségével, vagy kozjegyzo altal készitett dokumentum alapjan
torténk.

Az év végéig a 36490 pénztartagbdl 34.224 pénztartag végezte el a személyes ligyfeél
azonositast. A nem azonositott pénztartagok szama 2.266 fo.

6. Nyilvanossagra hozatal és kozzététel

A 281/2001, (XI1. 26.) Kormanyrendelet 25. §-4ban meghatdrozott adatok és a 223/2000.(XI1.
19) Kormanyrendelet 50.§-dban eldirt 2024. évi mérleg és eredmény-kimutatds, valamint a
kényvvizsgaldi zaradék a pénziigyl évet kivetd méjus 31. napjaig kozzétételre keriilt a
Felligyeleti Szerv honlapjan.

Az internetes honlapon {(www.vasutaspenztar.hu) az érvényes elGirasok szerint 2025. junius
30. napjaig megjelentetésre keriilt a mérleg, eredmény-kimutatéds, kiegészité melléklet és a
részét képezo cash-flow kimutatds, a pénztari tartalékok alakuldsat tartalmazd kimutatas, a
biztositasmatematikai jelentés, az tizleti jelentés és a kdnyvvizsgaloi zaradék.

A Nyugdijpénztar képviseletére 6nalldan jogosult Steininger Zsolt Tamds (2025. majus 22-
ig), Bakos Krisztina (2025. méajus 22-t6l) az lgazgatdtanacs elntke, egylittes aldirasra dr.
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Vincze Teodora és Halasi Zoltan, dr. Tohai Szilvia és Kissné Henzély Adél, valamint dr.
Tohai Szilvia és Meleg Janos jogosult,

A vonatkoz6 jogszabdalyok alapjan koételezd a kdnyvvizsgalat a pénztaral. A kényvvizsgald
altal felszamitott dij 3.429 eFt, mely tartalmazza a kotelez6 konyvvizsgdlat dijat. A
konyvvizsgalo részére az idzleti évben egyéb bizonyossigot nyujtd szolgaltatasért,
adotanacsaddi szolgaltatasért, és egyéb nem kdnyvvizsgaloi szolgaltatasért dij kifizetése nem
tortént.

A konyvviteli szolgaltatds korébe tartozd feladatok iranyitasaért, vezetéséért felelds személy
Kissné Henzély Adél t6konyveld, regisztracios szama: 177820

II. A gazdilkodast befolyasolé koriiimények

1. A szamviteli politika meghatarozé elemei, valtozasa. A valtozas eredményre
gyakoroit hatasa,

A szamviteli politikaban megfogalmazottak maradéktalanul érvényesiiltek. A Nyugdijpénztar
a vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetére hatdé eseményekrdl a kettds koényvvitel
rendszerében folyamatosan, a rendeletekben foglaltak szerint lizemgazdasigi szemléletit
nyilvéntartast vezet és azt az lizleti év, illetve naptari negyedév végével lezarja.

Az Uzleti év az az idoétartam, amelyrdl az éves pénztari beszdmold késziil. Az tizleti év
idOtartama 12 naptari honap, amely megegyezik a naptari évvel.

A Nyugdijpénztar a lényegesnek mindsitett eseményeket (értékeket) - amelynek elhagyasa,
vagy téves bemutatisa befolydsolja a beszamolé adatait, a felhasznalok dontéseit és a
pénztartagok informalasanak teljességét — meghatarozta és az éves beszamoldban alkalmazta.

A mérlegben szerepld Osszes eszkoz a kévetkezo {6 csoportokba van sorolva:
e anyugdijszolgaltatas fedezetéil szolgald eszkdzok,

e a mukodést szolgald (mikddési célh) eszkszok,

e likviditdsi fedezetet szolgalod (biztonsagi céli) eszkoz0k.

A mérlegvaldodisdg biztositasa érdekében tartalékonként kiilon nyilvantartast vezetiink.
Vagyonkezelénként és portfoliénként elkiilonitve tartjuk nyilvan a vagyonkezelésre atadott

.....

A mérlegkészités idépontja: tirgyévet kdvetd év marcius 31,
2. A pénziigyi terv teljesitését és a gazdalkodast befolyidsold események

A 2025, mijus 22-¢én tartott Kuldottkdzgyilésen elfogadasra kertilt a harom éves (2026.
janudr 1-3ét61 2028. december 31-ig sz016) pénziigyi terv.

A 2025, évi pénziigyi terv adatai
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A pénziigyi terv készitésénél figyelembe vett stratégiai cél a kovetkezé volt:

» A tagdijbevétel és a taglétszam tovabbi ndvelése.

» A Nyugdijpénztar biztonsagos, megbizhatdo mikddésének folyamatos fenntartasa ¢s a
stabilitas megdrzése.

» A benyujtott szolgdltatasi s kifizetési igények jogszabalynak megfeleld teljesitése.

A tagdijbevételnél 14,900 Fv/fo/hé atlagos tagdijalapot terveztiink.

A tervezésnél tagsagi viszony fenntartdsa mellett 1.100 pénztartag hozam, illetve toke
kifizetési 1gényével szamoltunk.

A tagi kolcsdnt igénybe vevdk szamdt 350 f6 alapulvételével iranyoztuk elé 4 %o-os kamat
mellett.
Az inflacio mértékét az elérejelzések alapjan 5,5%-ban terveztik.

A miikodési kiadasok tervezése soran a tiszteletdijaknal és az alapbéreknél 2025 eévben 5%-o0s
emelést terveztiink. Az igénybe vett szolgaltatidsoknal, egyéb szolgiltatasoknal, megbizasi és

vallalkozasi dijaknal az el6z6 évi inflacidval azonos mértékii emelést terveztiink.

A fedezeti portfoliora elérhetd brutté hozam szazalékos mértékét a tervszamok alapjan Ggy
terveztilk, hogy éves szinten elérje a 6,09 %-ot

A taglétszam és a tagdijbevétel tervezésénél a 2024. 12. 31-ei tervezett zar6 adatokbol
indultunk ki. A tervezés alapjat képezd nyito taglétszam 35.400 5. Ebbdl a tagdijfizetdk
szama 29.010 £6, a tagdijat nem fizetd pénztartagok szama 6.390 10.
A tervkészités sordn 1.535 6 0 belépovel, 18 atlépdvel szamoltunk.

A jaradékosok szamanal 43 fovel szamoltunk.

A tagsagi viszonyt megsziintetd pénztartagok szamit, a tényadatokat is figyelembe véve 1.347
fében irdnyoztuk elé az alabbi megoszlas alapjan:

Nyugdijazas miatt egyOsszegil szolgaliatas 900 {6
Kedvezményezett, 6rokos részére 16rténd kifizetés 230 16
Varakozasi id6 utani kilépd 155 66
Atlépb masik pénztarba 62 16

A fenti feltételezések mellett szamoltunk a tervidészak végén 35.606 f& zaro, 29.216 {6
tagdijfizetd és 6.390 {6 nem fizetd taglétszammal.

A fizetd taglétszam, a havi 5.900 Ft egységes tagdij az éves tagdijbevételt 5.233.247 eFt-ban
iranyoztuk elé. Az adéjévairas tervezett 6sszege 580.000 cFt.

A tagdijbevétel tartalékok ko6zotti megosztasat a 2025. évre vonatkozd pénziigyi tervben az
alabbiak szerint terveztitk:

Fedezeti tartalék 4.974.455 el
Miiksdési tartalék 254815 eFt
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Likviditasi tartalék

Osszesen

A 2025, évi pénziigyi terv teljesiilése

5.233.247 eFt

A tényadatokat elemezve megéllapithatd, hogy az (i belépdk és az 4tlépdk szama 2.227 £6
volt, amely 674 fével meghaladta a tervezetet. A tagsagi viszony megsziinés tényadata 1.230

amely 117 fovel alulmaradt a tervezettol.

Az éves tagdijbevétel, és az adojovairds egylittes tervezett dsszege 5.813.247 eFt volt, a
targyévben befolyt tagdij, és az addjovairds 6sszege 7.298.414 eft, amely 1.485.167 eFt-tal

meghaladta a tervezett Gsszeget.

Fedezeti tartalék bevétele
Tervezett bevétel

Ténvadat
Eltérés

Fedezeti tartalék kiadasa
Tervezett kiadas

Ténvyadat
Eltérés

Likviditasi tartalék bevétele
Tervezett bevétel

Ténvadat
Eltérés

Likviditasi tartalék kiadasa
Tervezett kiadas

Tényadat

Eltérés

Miikédési tevékenység bevétele
Tervezett bevétel

Tényadat
Eltérés

Mitkodési tevékenység kiadasa
Tervezett kiadas

Tényadat

Eltérés

adatok e Ft-ban

9.087.556
12.404.544

+3.316.988

13.965.092
9.543.517

-4.421.575

16.304
23.020

+6.716

636
614

-22

401.260
444.616

+43.356

345.846
426.781

+80.935

Amennyiben a munkaltaté a december honapban esedékes atvallalt, illetve VBKJ keret
Osszeget december hénapban nem utalta at, ez az Gsszeg a pénztirtagok 2025. évi
szamlaértesitdjén nem szerepel, mert ezen Osszegek egyéni szamlara torténd kdnyvelése 2026.
¢vre tOrténik. A munkdltatok tobbsége a december havi tagdijakat december hoénapban

atutalta.



A fedezeti tartalék bevétele a tervhez képest 3.316.988 eFt tobbletet mutat, amely a tagdij
befizetések ndvekedésének és a j6 hozamnak kdszinhetd, ugyanakkor a kiadasok csokkentek,
ez a tervhez képest kevesebb felvett lakascéla kifizetéseknek koszénhetd.

A likviditasi tartalék bevétele az elvart szinthez képest jelentdsen novekedtek, mig a kiaddsai
csokkentek. A miikodési alap kiadasainak novekedését a tervezetthez képes joval magasabb
inflacio, az informatikai koltségek ndvekedése, valamint a bérek emelkedése okozta.

A Pénztar a 2025, évi éves beszamol6jaban 517.640 Eft tagdijkovetelést mutatott ki, amelybol
93.972 Eft, 2026 januar honapban megfizetésre keriilt. 423.668 Eft. tagdijkdvetelés az egyem
dijfizeték hatralékos tagdijanak el6irasa, amely 2025 évnyitast kovetben, 2026.01.01
datummal hitelezési veszteség jogeimen leirdsra keriit.

3. Kotelezettségek alakulasa

A Pénztarnak a beszdmoldsi iddszakban, illetve a mérleg fordulonapjan hosszu lejarath
kotelezettsége nem volt.

A rovid lejarata kotelezettségek allomanya 2025.12.31-én 90.044 eFt, melynek Osszetétele a
kovetkezd volt:
e tagokkal szembeni kitelezettseég: 987 ekt
¢ szallitokkal szembeni kdtelezettség: 5.534 ekt
e egyéb kitelezettség: 71.220 eFt
add-és jarulek: 8.396 el't
letétkezelési dij 900 el't
vagyonkezelési dij 56.686 elt
feliigyeleti dij 5.238 eFt
e fligpd befizetések: 12.303 eFt

4. Azonositatian befizetések alakulasa

Az azonositatlan (fliggd) befizetések nyité dsszege 8.891 eFt, a novekedés 17.228 elt, a
csdkkenés 13.816 eFt, a zard allomany 12.303 eFt. A zar6 allomanybdl az elére utalt sszeg
(2025. december havi tagdij) 12.303 eFt.

A forduldnapon azonositatlan fliggs tételek a kdnyvelés befejezése utan nem voltak, 2026. év
elején nem tortént visszautalds ennek okan.
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A figgd befizetések allomany valtozasa (eFt.)

01.01-01.31  |8891 1655 10546 |0 | 10 546

0
02.01-02.28 0 88 76 12 76 0
03.01-03.31 12 1097 1 063 46 1 063 0
04.01-04.30 46 69 105 10 105 0
05.01-05.31 10 161 84 87 84 0
06.01-06.30 87 347 290 144 230 60
07.01-07.31 144 164 308 0 188 120
08.01-08.31 0 197 10 187 10 0
09.01-09.30 187 140 109 218 109 0
10.01-10.31 218 403 621 0 621 0
11.01-11.30 0 166 166 0 166 0
12.01-12.31 0 12 741 438 12 303 438 0
Osszesen: 17 228 13 816 12 303 13 636 180
5. Alkalmazotti Allomany alakulasa

2025. évben a Nyugdijpénztar teljes pénziigyi, gazdalkodasi, jogi és lgyviteli feladatainak
cliatdsat az lgyvezet6 igazgatoval egylitt dsszesen 10 munkaviszony keretében foglalkoztatott
munkavallald végezte.

Az lgazgatOtanacs tagjai részére 14.345.088 Ft, az Ellendérzéd Bizottsag tagjai részére
8.367.972 Ft, 6sszesen 22.713.065 Ft tiszteletdij keriilt elszamolasra.

Az ligyvezetd igazgato részére kifizetésre keriilt 6sszeg 28.055.093 Ft.

6. Taglétszém alakuldsa

A 2025, januar 1-jei nyitd taglétszama 35.493 £8. Az (ij belépd pénztartagok szdma 2.209 {6, a
mds pénztarbol atlepd tagok szama 18 6, és a tagsagi viszonyt megsziintetd pénztartagok
szama 1 230 £,

A tagsagi viszony megsziinésének jogcimei:
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Egytsszegli szolgaltatas 893 16

Kedvezményezett (6rokos) részére t6rténd kifizetés 157 16
Kilépd (10 éves varakozasi 1d6 utén) 102 {6
Atlépd mésik pénztarba 78 6
Egyéb megsziinés 0 f6
Osszesen: 1230 6

A jaradékfolyositast 35 pénztartag igényelt.

A beszamolasi idészak zar6 taglétszama 36.490 {6, a tagdijfizetSk szama 29.710 0. A tagdijat
nem fizetd pénztartagok szama 6.780 f6.

A taglétszam alakuldsit a kovetkezd diagram szemlélteti:

Taglétszéam

36490
34374 35031 34945 35194 35498

35000

- 3oooe -
25245

i 25000 -pygoranggt - 23184

| 20000
15000
. 10000

5000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

A taglétszam alakulasat korévenként, jogcimenkénti bontasban a kiegészité melléklet 1.
szamu tablazata tartalmazza.

7. Tagi koleson folyositasa

Az Snkéntes kdlcsonds biztositd pénztarakrd! szold torvény lehetdséget ad arra, hogy a
Pénztar a befektetésekrdl rendelkezd jogszabaly és az Alapszabaly alapjdn tagjai részére
harom év fizetett tagsagi id6 utan tagi kélesdnt nydjtson, amely visszafizetés esetén a tagsagi
viszony fenndllasa alatt tobb alkalommal ismételhetd.
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A tagi kolcson folyositasa a fedezeti alap terhére torténik. A folyosithaté kdleson legfeljebb
az egyéni szamlan 1€vo Gsszeg 30 %-a lehet, amelyet a folydsitas napjatol a futamidd végéig
kamat, egyszeri (3.000 Ft) eljarasi dij és az utalas koltsége terhel. A tagi kélcson kamata 4 %,

Az ¢v folyamdn a kifizetésre keriilt Gsszeg bruttd 173.767 eFt. A tagi kélcsdnben részesiilt
pénztartagok szama 286 6. Flutasitis 4 esetben fordult elé a korabban felvett kéleson
visszafizetésének elmaraddsa miatt,

A tagi kéleson tartozast vissza nem fizetdk szama 10 5, a hétralék Osszege dsszesen 3 121
eFt, amely magdban foglalja az el6z6 évrdl athizodd pénztirtagok szamat és a tartozas
Osszegét is. A visszafizetést nem teljesitd pénztirtagokat az eredménytelen felszolitast
kivetben tdjékoztattuk arrél, hogy a hatralék Osszegét az egyéni szamlajaval szemben
ervényesitettiik.

A pénztartagot a vissza nem fizetett k6lesOn utan a Pénztar dltal kiadott igazolas alapjan a
személyi jovedelemaddro] szolo torvény szerint adéeldleg-fizetési, valamint az szociélis
hozzéjarulasrél szol6 torvény szerint szézalékos szocidlis hozzajarulas-fizetési kotelezettség is
terheli. Az a pénztartag, akinek a tartozas az egyéni szamldjival szemben érvényesitésre
ker(ilt, kizdrta magat a tovabbi kdleson igénylésének lehetdségébsl.

A tagi kOlcsoOn év végi dllomanya 106.730 eFt.

8. Tagi lekotés

A jogszabdly és az Alapszabély rendelkezései alapjan a pénztartag — a varakozasi id6 letelte,
illetve a nyugdijkorhatdr elérése utdn — egyéni szamla-kovetelésének legfeljebb 50 %-at a
hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrél sz6l6 torvény (Hpt) hatalya ala tartozd
hitelintézettel kotott szerzodésben fedezetként felajanihatja, amennyiben rendelkezik arrdl,
hogy a Nyugdijpénztar az egyéni nyugdijszdmlajéara tagi lekitést vezessen fel. Amennyiben a
telvett hitel visszafizetésre kerill a hitelintézet igazoldsa alapjan, a tagi lekotést toréljiik.
Amennyiben a hitel nem keriil visszafizetésre és a hitelintézet a tagi lekotésbd! szarmazoan
igenyt érvényesit, azt ugy kell tekinteni, mintha a pénztartag az egyéni nyugdijszamlajin
nyilvantartott §sszegbol kifizetést igényelt volna.

20235. december 31-én nem volt tagi lekotéssel rendelkezd pénztartag,

9. Szolgaltatas, kifizetés

Egyosszegli €s jaradékszolgaltatdst igénylok részére kifizetett dsszeg 3.012.805 eFt, amelybdl
a folyositott jaradék 42.367 eFt. Kedvezményezettek (6rokosok) részére kifizetésre keriils
Osszeg 335.469 eft,

16/61



Szolgaitatasok és kifizetések alakulasa 2013- 2025, kizott (16)

Szolgaltatdsok ¢s kifizetések alakuldsa 2013 2025, kizott

{f6)
B jdradékotigénybevevik # egydsszegli szolg. - nyugdijas
O egybsszegl szolg. - Grokos, kedvezmeényezett 1 egytsszepd kifiz. -10 éves vdrakozas letelte esetén

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

A nyugdijszolgaltatast igénybevevok, illetve nyugdijszolgdltatist év kozben megsziintetdk
létszamat korévenként, jogeimenkénti bontasban a kiegészité melléklet 2. szam\ tablazata
tartalmazza.

A Nyugdijpénztir a 281/2001. (XII. 26.) Kormanyrendelet 32. §-aban foglaltak alapjan
haromévente koteles biztositdsmatematikai mérleget késziteni, ennek megtelelden 2017. ¢és
2020. évet kovetden 2023 évre vonatkozoan is elkésziilt a biztositdsmatematikal merleg.

A 10 éves varakozasi id6 leteltével a tagsagi viszony fenntartdsa mellett 914 f6 pénztartag €lt
a hozam és toke kifizetds lehetdségével. A teljes Osszeg kifizetése mellett 102_f6 a tagsagi
viszonyat is megszintette. A kifizetésre keriilt 6sszeg 1.007.761 ekFt.

A vérakozasi 1d6 figyelembevételével megallapitott kifizetés igénybevételére jogosult, vagy
egy éven belill jogosultta valo pénztartagok 1étszama 17.884 6, egyéni szamlajuk Osszesitett

targyév végi egyenlege 49.124.851 eFt.

Az atlépok altal elvitt fedezeti Osszeg 73.774 eFt.
10.  Tartalékok alakulisit befolyasolo tényezok bemutatisa 2025. évben
A tartalékok aranyanak meghatarozasanal a Nyugdijpénztar a pénziigyi terv készitésekor a

rendelkezésre allo informaciok alapjan jart el.

A tervben 2025. évre vonatkozoan a fedezeti tartalék tervezett bevétele 9,087 milliard Ft volt.
A tényleges bevétel 12,4 millidrd Ft.

A tervben a fedezeti tartalék tervezett kiadasa 13,96 milliard Ft volt. A tényleges kiadasa 9,54
millidard Ft. Ebbol a pénztartagok részére kifizetett sszeg 8,61 milliard Ft.

A tervben a likviditasi tartalék tervezett bevétele 16,3 millié Ft volt. A tényleges bevétel
23,02 milhio Ft.

A tervben a likviditasi tartalék tervezett kiadasa 636 eFt volt. A tényleges kiadas az el6z0 évi
meg nem fizetett tagdijak egyéb raforditasként konyvelt Osszegével 614 elt.
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A tervben a mitkodési bevétel és kiadas alakulasdnal 55.414 millio Ft pozitiv eredménnyel
szamoltunk. A mikodési tevékenység tényleges bevétele a nem fizetd pénztartagok
hozamabdl levont bevétellel egylitt 444.616 eFt, a kiadas 426.781 eFt. A mérleg szerinti
eredmény 17.835 eFt.

A Pénztar a jogszabalyi elbirasoknak megfeleléen a mikdodés befektetési portfolidjanak
¢rtékelési killonbozetére - iddaranyosan jard kamatbol és piaci értékitéletbdl adodo értékelési
kiilénbdzetre - képez céltartalékot. Ennek felhasznaldsa a befektetés realizalasakor torténik. A
pénztar a szokdsos mikodési tevékenységének fedezésére mikodési céltartalékot a
Jogszabalyi rendelkezés alapjan nem képezhet.

A jovbdbeni kotelezetiségre céllartalékot nem képeztiink, mert nem volt jévObeni
kételezettség.

A mas pénztarbol athozott tagi kdvetelés dsszege az athozott Snkéntes fedezetet, valamint a
maganpeénztari realhozamot is tartalmazza. Ez utobbi a Beszamoloban a fedezeti céltartalék
egyéb viltozasaban van bemutatva,

A tartalékok bevételeit ¢és kiaddsait a pénziigyi tervvel valé dsszehasonlithatosag miatt gy
szamitottuk ki, hogy a befektetési kiadasok csak a vagyonkezelési, letétkezelési és egyéb
dijakat, mig a befektetési bevételek a brutté hozamot (ezekkel a dijakkal novelt nettd
hozamot) tartalmazza.

Fedezeti tartalék bevételei (eFt)

Tagdijbevétel (tagok altal fizetett tagdij, munkaltatdi hozzajarulés) 6.233.475

Tagok egyéb befizetései (NAV utalds, adomany) 755.612

Egyéb bevétel 402 .484

Mas pénztarbol athozott tagi kdvetelés 39.526

(atlépd tagok athozott egyenlege, maganpénztari realhozam, 6rokség)

Befektetési tevékenység bevétele 4.973.447
Osszesen: 12.404.544

Fedezeti tartalék kiadasai (cFt)

Egyosszegli ¢s jaradékszolgaltatas 3.012.805
Kedvezményezetteknek kifizetés 335.469
Tagoknak 10 év utani kifizetés 1.007.761
Mis pénztarba atvitt kGvetelés 73.774
Tagi koleson levonas 9.481
Atvezetés meg nem fizetett tagdijak miatt 16.143
Lakascelu kifizetés 4.181.317
Egyéb raforditasok 402.484
Befektetési tevékenység raforditasa 504.283
Osszesen: 9.543.517
Fedezeti céltartalék zaro allomanya 62.626.309 eFt

Likviditasi tartalék bevételei (eFt)
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Tagdijbevetel (tagok altal fizetett tagdij, munkaltator hozzajarulas 4.563

Atvezetés meg nem fizetett tagdijak miatt 328
Befektetési tevekenyseg bevétele 18.129
Osszesen: 23.020

Likviditasi tartalék kiadasai (eFt)

Befektetési tevékenység raforditasa 614
Egyeb raforditas 0
Osszesen: 614
Likviditasi alap tartaléka zaré dllomanya 329.366 eFt

Miikodési tevékenység bevételei (eFt)
Tagdij bevétel (tagok altal fizetett tagdij, munkéltatél hozzajarulas) 304.764

Miikodési tamogatas 0
Egyéb bevétel (tagoktol levont kéltség, kerekités, egyéb) 128.353
Atvezetés meg nem fizetett tagdijak miatt 0
Atcsoportositas likviditasi tartalékbol 0
Befektetési tevékenység bevétele 11.499
Osszesen: 444.616

Mitkodési tevékenység kiadasai (eFt)

Anyagkoltség 3.253
Igénybevett szolgaltatis 8.593
Egyéb szolgaltatas 163.024
Személyi jellegii raforditas 199.232
Ertékcsokkenési leiras 16.717
Feliigyeleti dij 19.137
Egyéb raforditasok 20.743
Befektetési tevékenység raforditisa -3.918
Osszesen: 426.781
Mikddeési céltartalék (értékelési kiilinbizet) zard + 5,926 eFt
Miikddési alap tartaléka zaro allomanya 316.729 eFt

A fedezeti céltartalék alakuldsanak teljes korii bemutatasat a kiegészité melléklet 4. szami
tablazata tartalmazza.
A likviditasi céltartalék alakulasanak teljes kori bemutatasat a kiegészité melléklet 5. szamu
tablazata tartalmazza.

Az egységes tagdij tartalékok kizotti megosztasi aranya: fedezeti: 95,00 %
mikddési: 4,90 %
likviditasi: 0,10 %

100 %-ban a fedezeti tartalékba keriil:
< atlépés esetén a mas penztartdl athozott fedezet,
< a fedezeti alap pénziigyi bevétele,
«+ NAV addjovairas,
4 adomany.
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100 %-ban a mitkddési tartalékba keriil egyéb bevételként:

“ tagok dltal fizetett kltségtérités és eljarasi dij,

s amikodési tartalék pénziigyi bevétele,

% nem fizetd pénztartagok tagdijanak mikddésre jutd hanyada.
100 %-ban a likviditasi tartalékba keriil:

s likviditasi tartalék pénziigyi bevétele,

*

< nem fizetd pénztartagok tagdijanak likviditasra jutd hanyada.

A pénzmozgasok jogeimeit a kiegészité melléklet 6. szami tdablazata tartalmazza.

11.  Immaterialis javak és targyi eszkozok allomanyanak alakuldsa

A 2025. évben az immaterialis javak, targyi eszkozok allomanyanak alakulasat az aldbbi
tablazat mutatja be.

Immateridalis javak

Bekeriilési ériék 88 015314, 35816334 123 831 648
Ertékesokkenés 579707631 10834 224 68 804 987
Netté érték 30 044 551 55026 661
ldegen ingatlan felijitas

Bekeriilési érték 3334226 0 3334226
Ertékcsokkenés 302 Go4 66 684 369 648
Netto érték 3031262 2964 578
Gépek, berendezések

Bekeriilési értek 3R B727621 16916 699 55 789 461
Ertékesikkenés 34 254 861 5 564 346 39 819 207
Nettd érték 4 617 901 15970 254
Beruhdzdasok, felujitisok

Bekeriilési érték 14 268 664 0| 11476655 2791709
Ertékesdkkenés 0 0 0
Nettd érték 14 268 664 2791709
ESZKOZOK Osszesen 51 962 378 76 754 202
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1Il. Vagyonkezelés, befektetés

Eves piaci dsszefoglalo

Gazdasagi és piaci folyamatok 2025-ben
Makrogazdasagi és kétvénypiaci helyzet

A politikai bizonytalansag az év elejétdl nagyon magas volt a piacokon, 2025. januar 20-an
iktattdk be az uj amerikai elndkot.

A befektetok alapallasa az volt, hogy a masodik Trump kormany nagyon kedvezd lesz az
amerikai novekedési kilatasokra és ezen keresztiil a tozsdére, mikizben negativ lehet a Vilag
tobbi részére. A varakozdsok szerint az ,Amerika az elsG” stratégia részeként a Vilag
ndvekedési kilatasait meghatarozd, kielégithetetlen étvagyl amerikai fogyasztohoz valo
hozzaférést a visszatérd Elndk — els6sorban vamokkal — korlatozza, annak érdekében, hogy az
USA-ba vald befektetésre Oszténdzze az ott értékesitd cégeket - ezzel (szémdara) belfoldre
koncentridlva a beruhdzasokat és a foglalkoztatist. A befektetésdsztonzéshez nem csak
fenyegetést, hanem cukorkdt is igért: addcsokkentésekkel és a szabalyozds tovibbi
egyszertsitésével kecsegtetve igyekszik emelni a beruhdzasi hajlandosagot.

A stratégia eleinte miikddni latszott, legalabbis a fontos eléremutaté makrogazdasagi ada-
toknak szamité bizalmi indexekben hatalmas javulast volt lathato. Ha sikerii] felkorbacsolnia
a jovibe vetett hitet (animal spirits), az ténylegesen nagyobb beruhazasi aktivitasban &lthet
testet. Ha a magdnszektor ruhdz be, az rdaddsul nem rontja a koltségvetési hidnyt, ami az
amerikai makrogazdasagi kép egyik kiemelten gyenge pontja.

A befekteték optimizmusa addig tartott, amig a fenti — papiron jol mikodo — stratégia arny-
oldalai ki nem domborodtak a valosagban. Alapveté probléma, hogy az amerikai koltségve-
tési hiany sokkal magasabb, mint Trump elsé kormanyzasa idején, igy a széleskorli ado-
cstkkentési program (ami az elsé kormanyzds stratégiai reformja volt) jelentds kockazatok-
kal jar. A nivekvd koltségvetési hiany destabilizalhatja a kdtvénypiacot, a kétvényhozamok
emelkedésével jarhat, ami dragitja azokat a beruhdzasokat, amiket Trump felpdrgetni kivan. A
modern kor szabad aru- és tokedramlasa mellett a vampolitika nem igazan alkalmas arra, hogy
jelentds megrazkodtatasok nélkiil érdemi bevételt termeljen (a kereskedelmi partnerek
Hatallokaljak™ az értéklancokat olyan orszdgokba, amelyeket nem sulyt vam), vagy ha igen,
akkor kodzgazdasagilag egy fogyasztast terhelé ado bevezetését jelenti, ami nem javitja a
ndvekedési kilatasokat, hanem jelentGsen rontja. Sokkal nagyobb (negativ) hatdsa van egy-
ségnyi fogyasztasi ado emelésnek, mint azonos értékl jovedelem ado csokkentésnek, ami
abbol fakad, hogy a fogyasztasi adot a szegényebb, a jovedelmiiket nagyobb részben elkolté
haztartasokat fizetik, mig a Trump-féle adécsokkentés a gazdagoknak juttat tobbletforrast,
akik az sokkal inkdbb megtakaritjak, mint elkoltik. Beruhdzastsztonzésre €pllé gazda-
sagpolitika esetén fontos a gazdasagpolitika kiszamithatosdga ami teljesen ellentétes a bi-
zonytalansag egekbe emelésével operald trumpi targyalastechnikdval. A gazdasdgpolitikai
bizonytalansag pedig legalabb olyan kéros, mint maguk a vamok.

Az elsb repedések az optimista varakozasokban februar 3-an jottek, amikor a legkozelebbi
szomszédokra, az amerikai gazdasidgba mélyen integralt Kanada és Mexikora vetett ki az
USA 25%-0s, minden korabbi becslést t6bbszorisen meghaladd mértékli vamot. Bar az elsd
napon a mondvacsinalt okokbol bejelentett vaimokat mondvacsinalt okokkal elhalasztottak 30
nappal, kis izelitd érkezett a piacokra atekintetben, hogy milyen kulcsokkal képzeli el a
Trump kormanyzat a vémpolitikat.
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Februarban a piacok még csics kozelébe, vagy 0 cstcesra tudtak emelkedni, Trump a kiil-
politikaban is hatalmas tempot diktalt. Bar a jelenség leirdsdra az ,.elefant a porcelanboltban™
a leginkabb talalo leirds, a nem szandékolt eredmények ebben a szféraban kedvezéek voltak.
A vezetd eurdpai orszagok miincheni ,.csukldztatdsa”, vagy az ukran elndk kioktatdsa épp
jokor érkezett ahhoz, hogy az j német kormany t6rténelmi léptéki fiskalis paradigma-valtast
hajtson végre. Az eddigi nagyon szigori koltségvetési politikdt 500mrd eurd értéki
infrastrukturdlis beruhazasi, és feliilr6l korlatlan védelmi csomag valtja fel, ami teljesen atir-
hatja az eurdpai novekedési (és geopolitikai kildtasokat). A két témdara vérhatoan elkdltott
0sszeg a német GDP 20%-a, t6bb, mint amit az Ujraegyesitésre koltottek. A német koltekezés
mellett mas eurdpai orszagoktol is varhatbak beruhdzésok, miutan az BU a tdlzott-deficit
eljardsokbol kiveszi a védelmi beruhazasokat, amellett, hogy 150mrd eurdt kozvetleniil is
elkolt védelemre.

A korabbi regionalis széttartas a hirekkel teljesen megfordult, a két kontinens befektetdk altal
érzékelt kilatasai a feje tetejére alltak, Eurdpaé szignifikdnsan javultak, mikdzben az USA
kilatasai romlasnak indultak, ennek lenyomata pedig a t6kepiacokon is meglatszott: emel-
kedd német hozamok mellett az amerikaiak estek, ekézben meg jelentdsen gyengiilt a dollar.
Hasonlo mozgasokat utoljara 2001 kémyékén lattunk.

Marcius ugyanakkor negativ hangulatban folytatodott. A Kanadéara és Mexikora kivetett va-
mok életbe 1épése bizonyitotta, hogy komolyan gondolja Trump a vampolitikat, hiteles fe-
nyegetés volt, hogy Eurdpa lesz a sorban a kévetkezd, Széleskoriibbé valt a vélekedés, hogy a
masodik Trump kormanyzat altal véghezvitt gazdasagpolitika nem ndvekedésdsz-tdnzé lesz,
hanem sokkal inkabb a kockazatokat ersiti. A befekteték azt talalgatjak, hogy mi lehet az a
vezérfonal, ami miatt az 0j vezetés az USA érdekeivel ellentétes gazdasagpolitikat mégis
kivanatosnak tartja.

Jelenlegi megértésiink alapjan a Trump kormanyzat egyik fontos félelme, hogy a Kina altal
tdmasztott geopolitikai versenyben az USA a sajat teriiletén mikodé feldolgozdipar nélkiil
Jelentds hatranyba kertilhet. Mind a Covid, mind az orosz-ukran haboru felhivta a figyelmet
arra, hogy egy orszagnak kritikus esetekben meghatarozé termékekben cnellatonak kell len-
nie, kiilonben nem elég erds. Emellett a mostani vezetést vélhetéen komolyan zavarja, hogy
az orszag jelentds folyd fizetési mérleg hidnnyal kiizd, amit az USA-ba exportalé orszagok
finansziroznak. Ez a struktira a dollar tilzott erejéhez vezethet, ami versenyképtelenné teszi a
belfold: feldolgozoipart — érvel Miran a Trump kormanyzat {6 gazdasagpolitikai tanacs-addja.
Ekézben az USA hatalmas kéltségvetési hiannyal kilzd, ami az emelkedd kamatok mellett
exponencialis palyara allitia a kamatkiaddsokat. A fentiek alapjan jelenleg tgy tdnik, hogy a
vamok szerepe kettds: egyrészt Osztondzheti az amerikai termelés kialakuldsat, mas-részt
bevételt generdlhat, ennek megfelel6en gy gondoljuk, hogy a vamokkal hosszu tavon kell
szamolni. A bevételi forrast jelenté vamokat a belftldi adok levagdsa egészitheti ki a
gazdasagi ndvekedés élénkitése érdekében.

Sajnalattal figyeljiik, hogy a fenti gondolatmenetet az amerikai gazdasagi vezetés komolyan
megvalosithatonak tartja. Szerintiink nem kell§ koriltekintéssel veszik figyelembe az intéz-
kedések és az arra adott reakciok idébeli alakuldsat, és az atmeneti idészak altal okozott
kihivasokat. A vamok emelése addemelés az amerikai fogyaszton, igy a belsd kereslet visz-
szaesésével jar. Az egekbe emelkedd bizonytalansag leallitja vallalati beruhazasokat, Ekoz-
ben a gazdasagpolitika nem segit, hanem megszorit: a kormanyzati kiadascsékkentés (DOGE)
miatt a fiskalis impulzus negativ, a vamok inflaciéemelé hatasa miatt a FED bizony-talan,
nem tud kamatot vagni. Az amerikal gazdasag jelentdsen — akar recesszioba — lassulhat, ez
pedig egy olyan kdrnyezet, amikor a beruhdzasok amigy is ledllnak. Beruhizasok nélkiil
azonban nem valdsul meg az a folyamat, ami az egész stratégiavaltds célja, mikdzben a révid
tavi megrazkodtatasok miatt az irdnyvaltas politikai tamogatottsaga megkérdéjelezédhet.

Az egész iranyvaltas rdadasul akkor zajlik le az amerikai gazdasdgban, amikor a ndévekedés
hajtéereje sok évnyi szaguldast kovetden épp kifulladni a ldtszik. Szeptemberben mar volit egy
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recesszids félelem vezette eladdsi hullam az USA-ban, akkor amikor még sejteni sem lehetett,
hogy ki lesz az 1j elndk. Ez a recesszios félelem akkor a munkaerdpiac roml6 allapotaval volt
kapcsolatos, a Covid id8szak utdn a munkaerdhidny feloldddott, €s egyre nott a
munkanélkiiliek szdma, ami egy olyan negativ spiralt indithat el, amit névekedést serkentt
gazdasagpolitikai 1épésekkel kellene ellenstlyozni. Ehhez képest érkeztek a rovid tava meg-
razkodtatast okozo bejelentések.

A fenti fejlemények okdn a piacokon marciusban gyors kockazatcsokkentés ment végbe, a
részvények és kockdzatos kotvények estek, és az allamkotvények taldltak vevOkre. Az eddig
megszokottal ellentétben eziital nem az amerikai eszk6z6k szamitottak biztonsagos mene-
déknek. Mivel a probléma forrdsa az USA-ban van, ezért az amerikai befektetéseket igye-
keztek keriilni a befektetdk, ami a dollar folytatédo gyengiilésével jart. Az uj német kormany
beruhdzasi programja fura médon megerfsitette Eurdpa biztonsdgos menedék statuszat,
legalabbis a kdtvénypiacokon latszott, hogy Eurdpa tokevonzo képessége javult. Az ameri-kai
befektetésektdl vald elfordulas mellett a befektetok keresik, hogy mi lehetne igazan biz-
tonsagos menedék, ami tovabb segitette az arany arfolyamanak emelkedését,

Az inflacids folyamatokban egyelére nagy eltérés van a szubjektiv (,,soft”) adatok és az inf-
lacids mutatokban szamolt ,,multbeli” (értsd vdmhaboru eldtti) adatok kézott.

A megjelend inflacios adatok az eddigi, kedvezdnek mondhatoé lasst javuldst mutatjak a 2,7-
2,8%-os szint kdrnyékén (USA: core PCE, EU: core HICP), ezzel szemben — foleg Amerika-
ban - a piaci szereplok elorejelzéseit mutatd inflacios varakozas adatok sorra {itik cstcsaikat,
évtizedek Ota nem latott szintre emelkedve. Ez a jelenség azért nyugtalanité, mert ezek a
vérakozasok Onbeteljesité joslatként jelentés hatdssal lehetnek a piaci szereplék drazdsi, vagy
bérigénnyel kapcsolatos viselkedésére.

A bizonytalan kérnyezetben a FED egyelére megallt a kamatcsékkentési sorozatdval, hiszen a
vamok jelent6sen rontjdk a rovid tavi ndvekedeési kilatasokat. Az ECB esetében a vamhabort
negativ névekedési hatasa domborodik ki, emiatt vélhetéen tovabb vagja a kamatokat révid
tivon. Kdzéptivon az a kérdés, hogy a fokoz6dd vamhabort hatasait mennyire tudja
ellensulyoznt a német kdltekezesi program.

Aprilisban Trump ,berigta az ajtét” a viszonossagi vamok bejelentésével, amik a vartnal
joval nagyobb — 10%-rd] indult és a két orszag kozotti kereskedelmi negativum alapjén fon-
tos kereskedelmi partnereknél 20-80%-ot ért el — szamokat tartalmazott. A vamkulcsok mér-
téke olyan nagy mértékii volt, hogy azok akar rovid tavi (3-6 hénapos) rendszerben mara-
dasa mellett is jelentGsen emelte a recesszié esélyét, amit a befekteték azonnal drazni is
kezdtek és gyors leolvadas kezd6détt a tokepiacokon. A riadalmat erGsitette, hogy a vamok
kiszamolasahoz hasznalt formuldnak semmilyen kéz-gazdasigi alapja nem volt, példaul
abban nem szerepeltek kiinduldpontként a partnerorszag éltal az amerikai exportérokre
kivetett vamok, igy nehéz volt kiinduldsi alapnak a tdrgyalasokhoz, amit az amerikai
vezetésnek 70-80 orszaggal kellene lefolytatnia.

A befektetdk a fejlemények alapjan gyors eladasba kezdtek, ami a részvények mellett nem
kimélte a kockazatos (elsésorban vallalati) kdtvényeket és az amerikai eszkozoket altalaban,
Az esés szerkezetének leginkabb meglepd eleme az volt, hogy még az amerikai allam-
kétvények — hagyomdnyosan tékepiaci félelem esetén ez az egyik fontos menekiilbeszkoz,
aminek a védelmébe dramlik a pénz- piacan is gyors cladasokat lattunk. Ennek okaként
felmeriilt az amerikai eszkzoktol valo altalanos elfordulas (a dollar is gyors gyengiilésben
volt), de vélhetéen a nagyon magas tokeattétellel miikodtetett arbitrazs-poziciok leépitése 1s
sokat nyomott a latban.

A leolvadas végiil néhany napig tartott, mert Trump aprilis 9-én meggondolta magat és 3
honappal elhalasztotia azok bevezetését, igy 1d6t adva a felkésziilésre, illetve a 80 orszagnak a
kereskedelmi targyaldsok lefolytatasara. Befektetoi szempontbdl fontos, hogy mi motivalta az
egészen a bejelentésig magdt nagyon elkotelezettnek mutaté Trumpot az engedekenységre.
Bér pontosan soha nem fogjuk tudni, de pletykak szerint az allamkétvénypiac gyors szétesése
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(ami jelentds hatassal bir az egész amerikai hitelpiacra) vagy a részvény-piac ,.hivatalos” esd
trendbe siillyedése (a piacok 19,7%-0s esésénél jelentette be a kedvezd valtoztatast, 20%
feletti esést esé trendnek, medvepiacnak neveznek a befektetok, ami a gazdasagi médidban is
vezetd hir — lett volna) lehetett az ok.

A vamokbol valo kihéatralds vételi panikot inditott el, és az adott kereskedési napot 10-12%-0s
emelkedéssel zarta az amerikal részvénypiac, ezt a tozsdék torténetének legjobb 5 ke-
reskedési napja kozott tartanak szamon.

A vamok bevezetésének elhalasztasa ellenére a makrogazdasagi kilatasok — és leginkabb az
ezzel kapcsolatos vélekedés — nem javult, hanem folyamatosan romlik, hiszen nem tdl hiteles
az allitds, hogy 90 nap alatt 80 orszaggal értelmes kereskedelmi megallapodas kothetd,
egyuttal az amerikai vezetés Ujfent demonstralta, hogy nem tekinti értéknek a jogi kbr-nyezet
gyors valtozasaval kapcesolatos biztonsagot, ami az amerikai jogallamisag, kiszamit-hatosag s
.J0” gazdasagpolitika egyik alap-épitdkove.

A gazdasdgpolitika a vamok nagyléptékil bevezetésével egy Gjabb adot vezet be, ami jelen-ts
adminisztricios teherrel (nem egy korabbi ado kulcsai valtoznak, hanem 0j adminisztracié
kell), a beruhdzasi bizonytalansag jelentds ndvekedésével, az inflacio — legalabb révid tava —
emelkedésével jar, igy tehat ,stagflatorikus”, gy csokkenti a ndvekedési kilatasokat, hogy
emeli az inflacidt, ez pedig a legrosszabb elegy a tékepiacok szamara. A vamok gene-ralta
bevétel rdadasul az elérejelzések alapjan nem akkora, hogy ez alapjan érdemi add-cstkkentési
programot indithatna az eddigi években kirivd mértéki koltségvetési hianyt futtatd amerikai
kormany, ¢s ezen a ponton még Ggy tiint, hogy a koltségvetési hiany témaja érdekli a DOGE
felallitasaval komoly politikai kockazatot vallalo elndkot.

Ez azért lehet probléma, mert nem csak a fiskalis oldalrdl érkezik negativ impulzus, a FED
2022-es nagy kamatemelési sorozata még csak most arazodik be a hitelpiacra, a bizonyta-
lansag és a hitelkoltségek emelkedése a beruhazokat kivarasra 6sztonzi. Az eddig jol alakuld
lakossagi fogyasztast vezérld béremelkedés, Covid idészakban felhalmozott megtakaritasok,
nagyon feszes munkaerdpiac, vagy a megtakaritasi rata cstkkenése mar a multé, ezek nélkul
csak a nagyon spekulativ hitelvezérelt kéltekezés marad, amihez nagyon fontos, hogy a
fogyasztd jelentds optimizmussal tekintsen a jovébe.

Az eddigi intézkedések ezt a folyamatot is gatolni latszanak, hiszen aprilisban az Gsszes
felmérés alapu, elére mutatd (Un. soft) indikator nagyon rosszul alakul és recessziés ido-
szakra jellemzo értékeket mutat.

A pozitiv serpenydben ezzel szemben a maganszektor (vallalatok és a lakossag is) javulo
mérlegszerkezete van (jelentds hitelleépités zajlott az elmidlt évtizedben) és az, hogy a mun-
kaerdpiacon egyeldre inkabb kivéards lathatd, egyeldre nincs nyoma széleskori leépitéseknek.
Az aprilis elejel melypont végll tartdsnak bizonyult. Az elhalasztasokkal nyert 3 hénapos
id6ablakban folyamatosak voltak a kis pozitiv hirek, amelyeknél a leginkabb jelentds, hogy
javulast sikeriilt elémi a politikailag legérzékenyebb Kinaval szembeni fronton egy egy hét-
vége alatt végigfutd targyalas ,,sorozatnak” készonhetden.

A kereskedelmi habord vamkulcsok mértékével jellemezhetd intenzitdsa olyan visszafogott
szintre kertilt (30% Kindval és 10% a Vilag tdbbi részével szemben), ahonnan mar nehéz
tovabbi javuldst elképzelni. Ez a 90 napos dtmeneti elhalasztasok julius (a Vildggal szem-ben)
¢s augusztus elejei (Kindval szemben) lejarata fényében elére tekintve romlo hirfolyamot
sejtet.

A pract félelem ugyanakkor aldbbhagyott a vampolitikdval kapcsolatban, egyrészt, mert a
korményzati politika altal keltett hatalmas bizonytalansag (és az ennek nyoman elromld va-
rakozas alapl elorejelzé mutatok) egyeldre nem okoztak érdemi, a tényadatokban (hard data)
kimutathatd lassulast, masrészt elkezd6dott a koltségvetési tervezés folyamata, ami-bdl az
olvashato ki, hogy a korabbi véarakozasokkal ellentétben nem lesz jelentdés megszoritas, sét a
kévetkez6 1-3 évben a GDP akar 1%-at elérhett fiskalis lazitas fog megvalésulni.
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Amennyiben elfogadasra keriil — és ez nem okoz jelentés megrazkodtatast a kdtvénypiaco-
kon, ahol a tobblet adossag a hozamok emelkedésével jarhat, ami a pénziigyl kondicidkat
szigoritja és a ndvekedést lassitja — az megvaltoztatja azt a befektetoi érzékelést, hogy Trump
a koltségoldalon is jelentés megszoritasra készil. Ennek azonban semmi nyoma a
koltségvetési tervezetben, azaz az Elon Musk nevével fémjelzett Koltségvetési Hatékony-
sagnéveld Program néhany honap alatt szignifikans eredmény nélkil eltéinni latszik.

A kéltségvetési hidny jelentds, a monetaris kondiciokndl nagyobb érzékenységgel befolya-
solja a ndvekedési kilatasokat, igy a fenti kdltségvetési terv (amennyiben nem okoz panikot a
kitvénypiacokon — de ez egyeldre nem latszik) fontos pozitiv hir, nem csak az USA, hanem a
Vilag novekedési kilatasait illetden.

Az USA-n kiviili Vilagban az amerikai ,,megbizhatatlansdg”™ akar mint szovetséges (pl. Eu-
répa szamara) akar mint kereskedelmi partner (pl.Kina szdmaéra) az adott régiokban komoly
belsé ndvekedésosztonzést indithat el, amelynek Eurépaban egyik pillére a védelmi beru-
hazasok, Kinaban pedig a belsd kereslet 8sztonzése lehet. Ezek olyan, kozgazdasagi nyelven
Jrugalmatlannak™ ~ azaz a koriilményektd! fliggetleniil nagy valésziniiséggel bekodvetkez6 —
valtozasok lehetnek, amelyek alapvetden kedvezdek az adott régio ndvekedési kildtasaira, de
persze a végrehajtas jelentds kockazatokat rejthet.

Amennyiben egyszerre javulnak a ndvekedési kilatasok az USA-n kiviil és romlik a befekte-
t6i bizalom az amerikai jogintézményekben megfordulhat az elmult évtizedekre (gyakorlati-
lag a 2008-as valsagot kovetd iddszakra) jellemzd tékevonzasi Jhegemonia” €s a bedramlott
toke megfordulhat és Gjra Amerikan kiviil kereshet befektetési lehetdséget, ami a dollar
gvengiilésével és az amerikai eszk6z0k trendszert alulteljesitésével jarhat.

Juniustol a varhatd kéltségvetési torvénnyel, amit Trump Big Beautiful Bill-nek (BBB) neve-
zett el- kapcsolatos hirek tematizaltdk a piacokat, ami fenntartotta a kedvez$ kornyezetet,
hiszen egyre biztosabbnak latszott, hogy nyoma sem lesz a vélasztasi kampdnyt, és a kor-
ményzas elejét meghatarozo koltségvetési koltségesokkentési és atszervezési rohamnak, €s a
fiskalis politikara a hagyomanyos értelemben vett osztogatas lesz a jellemz6. Ez a fejlemény
jelentdsen csokkentette az amerikai recesszié valdsziniségét, ami nyugtatOlag hatott a
piacokra. Jgazan meglepd modon még az amerikai allamkétvény hozamok is lefelé mozdultak
el, an-nak ellenére, hogy a koltségvetési koltekezés a jelenlegi 6,5%-0s GDP ardnyos hidnyt
fogja (varhatdan kdzel 1%-kal) tovabb ndvelni. A koltségvetési térvényben 2027-16] felfuts és
2028-ban, azaz a kiévetkezd elndkvalasztas évében tetbzd Medicaid (szegények szamara
juttatott egészségiigyi ellatas) és SNAP (a legelesettebbeknek adott élelmiszerjegyek) ki-
adasainak csokkentése teljes mértékben hiteltelen, és még ezekkel szdmolva is, a varhato
intézkedéscsomag 3,3 ezer milliard dollarral ndveli az amerikai dllamadossag mértékét, amely
igy tovabbra is gyors névekedési palyan marad. Bar a kitvénypiaci befektet6k idéhorizontjan
nagyobb sullyal esik latba, hogy a kozeljové névekedési kilatasai javulnak (ami javitja a
gazdasdg adossagfinanszirozasi képességét), az adossdg fenntarthatésigaval kapesolatban
tovabbra is komoly aggalyokat vet fel, hogy a kamatkiadasok exponencidlis novekedesi
palyan vannak. Az addssagszolgdlat egyrészt a ndvekvd adéssag, masrészt a nulla
kamatkémyezetben kibocsatott addssdgelemek lejarata (és magasabb kamaton t6rténd
refinanszirozasa) miatt is nd, ami azzal fenyeget, hogy néhany éven beliil a kamatkiadéasok az
amerikai koltségvetési bevételek harmadat is elérhetik.

Fontos pozitiv fejlemény ugyanakkor, hogy az inflacios szamok (egyelére?) kedvezden ala-
kulnak, mind a szolgaltataskdzpontll gazdasig alapfolyamatait legjobban leiré mag-szolgal-
tatasinflacid (core-services ex-shelter), mind a hatalmas (kdzel 40%) stllyal rendelkez6 €s
hatalmas tankerként viselkedd lakhatasi inflacio (shelter) folyamatosan kedvezéen alakul és
ezzel alacsonyan horgonyozza a megjelend inflacids szdmokat. Ez annak fényében is érde-
kes, hogy az inflaci6 jelentdsen kiteit a szerepl6k varakozésainak, mérpedig az errél szolé
felmérések a vamhaboru kapcesan jelentdsen, akar 30 éves cstesukra emelkedtek. Ameny-
nyiben a vamhébori negativ hatdsai mégsem jelennck meg az inflicidés szémokban, az
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megnyitja a lehetoséget a FED tovabbi kamatvagasai elétt, ez pedig jotékonyan hathat az
egesz Vilag kilatasaira, likviditasi helyzetére és piaci hangulatara.

A fent leirt makrogazdasdgi komyezet az allamkotvénypiacokon meglepd stabilitdst hozott,
ami inkdbb a gélidtok kiizdelmének kiegyenlitettségére, mint eseménytelenségre utal. Az
allamkotvény-hozamok oldalazisa annak koszinhets, hogy a befekteték nem tudjak, hogy a
gazdasag lassulasara (ami alacsonyabb kétvényhozamokat hozna) vagy az inflacié gyor-
sulasdra (ami magasabb kotvényhozamokat jelentene) szamitsanak és a két hatalmas erd
kioltotta egymast.

A kockazatos (valialati és fejlddd piaci) kitvények piaca ennél joval nagyobb hulldmzast
mutatott és lekdvette a tékepiaci hangulat altalanos hullamzasat, a recesszids varakozasok
ersddésével jelentds tagulds volt a vallalati felarakban, ami a kedvez6 fejleményekkel pér-
huzamosan a negyedév masodik felében ismét jelentésen mérséklodott és torténelmi Hsz-
szehasonlitasban nagyon sziiknek mondhato.

2025-es GDP novekedési varakozasok alakulasa, Bloomberg konszenzus
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Augusztus elején fontos negativ meglepetést jelentett, hogy az amerikai munkaerdpiaci {6
mutaté az (j (mezdgazdasagon kiviil 1étrejévo, NFP) munkahelyek szdma a vért alatt alakult,
és az elsédleges publikdldsban jonak tind korabbi havi adatokat gyakorlatilag nulla kornyé-
kére ériékelték le az utolagos dtszamolds soran. A mutato kiemelt jelentOséggel bir, mert a
munkaerépiac valds idejli allapotarol tantskodik, a munkahelyek szamanak csékkenése fontos
recesszios jelzés volt a multban. Az adatok uUjraszamoldsat koévetben aggasztdan kozel
keritltek a valds szamok ehhez a kiisz6bhoz.

A csokkenés forrasa fontos kérdés, és ez hozhat némi megnyugvast, a munkakinalati sza-
mitasok alapjan a munkanélkiiliség stagnalasdhoz szitkséges munkahely ndvekedési szam a
korabbi évek 120-130 ezres értékérél 30-70 ezerre, jovore 0-50 ezerre cstkkenhet, amit
elsdsorban a bevandorlas politika szigorodasa, és az ennek nyoman csékkend munkakina-lat
indokol. A 30-70 ezres neutralis szinthez képest a 20 czer koriili 3 hénapos atlag mar kisebb
alullovésnek tekintheté. A bevandorlaspolitikai szigor rdadasul ,.mesterségesen konstrualt™
jelenség, azaz, ha terhessé valik a gazdasagi ndvekedés szempontjabdl a ko-mény akar a
lazitas mellett ddnthet. Mindenesetre a korabbi recesszios példak ellenére a piac nagyon rovid
tdvon tovabbra sem tart recessziotdl, a piacok par napos morfondirozas utan folytatték a felele
emelkedést.

Globalis infliciés folyamatok
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A kedvezd hangulat nem kis részben kdszonhetd annak, hogy a mesterséges intelligencia
beruhazasok tovabbra is nagyon erdteljes ndvekedést mutatnak. Ez a beruhdzasi hullam
vélhetden kevéssé latszik a munkaerdpiaci szamokban, a legfobb koltekezést produkal6
magas ndvekedésii technologiai cégek (hyperscalers) 2021 6ta nem vettek fel () munkaerdt,
viszont az altaluk taplalt beruhdzasi boom makrogazdasigi méretben is szignifikans, a nd-
vekedés egyeldre toretlennek latszik.

A fenti kettdsség — az Al beruhdzasok szaguldasa mellett a hagyomanyos gazdasag stagndl - a
részvénypiacokon is ndvekvd széttartdshoz vezet, de a Fed dontéshozdit is kényes helyzetbe
hozza. A Fed kamatpolitikdjdra az Al koltekezés az inflacion vagy a munkaerdpiacon
keresztiil hathat, de egyelére ugy tlinik, hogy egyik részteriiletre sem jelentés ezen beruha-
z4sok hatdsa, ami azzal jar, hogy a Fed gyakorlatilag a stagnalas kozeli allapotba fékezd
hagyomanyos gazdasagi szektorokra koncentral. Jerome Powell a Jackson Hole-1 konferen-
cian arrdl beszélt, hogy a fent emlitett revizidk utdn a munkaerdpiaci kockazatokat olyan
erésnek érzik, ami megnyitja az Gjabb kamatvigas lehetSségét szeptemberben. A befektetdk
azt talalgatjak, hogy ezzel (y kamatcesokkentési ciklus kezdddik-e majd. Azzal, hogy a Fed a
kettds mandatuma révén (2% inflacio és teljes foglalkoztatottsag) nem igazan ,1wrodik™ a
nagy novekedési Al beruhdzasokkal az altala meghatarozott kamatszint alacsony lesz a
ndvekedési kilatasokhoz képest, ami csdkkend dollar realkamatot hozhat és vilagszerte erd-
siti a spekulativ, kockazatkerest befektet6i hozzaallast.

27761



A csbkkend dollar realkamat minden befektetési eszkiz szamara kedvezdbb kornyezetet
jelent, kiemelten az értékdrzé funkcioval rendelkezd nemesfémek, kriptoeszk6zék szamara,
illetve tovéabb fiitheti a magas kamat vadaszatot (carry trade) a kdtvény és devizapiacokon,
ami a vallalati és fejl6do piaci kotvények piacan hozott nagy felértékelddést.

Szeptemberben meg is érkezett a kamatcesokkentés, egy vartnak megfeleld 0,25%-0s 1épés-sel.
Erdekes modon ugy vagott a Fed, hogy a gazdasagi el6rejelzéseiben felfelé médositotta a
kévetkezd évi novekedést és az inflaciot és lefelé a munkanélkiiliségi ratat. Ezek mind-egyike
inkabb a kamatok emelését indokolta volna a tankényvek szerint.

Par nappal az ilés elott csatlakozott a Fed dontéshozo testiiletéhez Trump kinevezettje
Stephen Miran, aki azonnal a vértnal nagyobb 0,5%-o0s cstkkentésre szavazott, illetve — mar a
komolytalan tartomanyba esden — jelentGs kamatcstkkentést var az idei évre. Ezzel toviabb
erosddott a nyaron indult, kendozetlen a politikai nyomas a Fed-en azirdnt hogy csGkkentse a
kamatokat.

Fejlett jegybankok alapkamatai
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Oktéber soran folytatddott az amerikai kormanyzati leallas, ami az érdemi adatkdzlések gya-
korlati ledlidsaval jart. A politikai szembenallas csak a hénap végére enyhiilt annyira, hogy a
két nagy part meg tudjon egyezni a folytatasrol, igy a térténelem leghosszabb ledllasat
kdvetden tér vissza a rendes kerékvagasba a miikodés, ami azzal jar, hogy az els6 érdemi
adatkziések december masodik felében érkezhetnek, azaz a Fed a decemberi {lésén
szeptemberi adatokbdl tud dolgozm.

Az ehhez hasonlé korményzati leallasokon jellemzden atnéz a piac, ezek nem okoznak érdemi
piaci mozgasokat, mivel atmeneti jelenségrél van szd, igy legerdsebb hatasuk az adatok
hidnyébol fakadé bizonytalansag novekedés.

Annak ellenére, hogy a Fed nem lat majd friss szamokat decemberben, a kommentarok
alapjan a befektetdk szinte biztosra (98%-os valoszintiséggel) veszik, hogy Gjabb vagas tor-
ténik. Mindez annak ellenére, hogy a nem-allami intézetek altal szamolt munkaerépiaci mu-
tatok, illetve a leallas utdn kozzétett szeptemberi munkahely alakulds (non-farm payroll) a
vartnal jobban alakult, azaz az a kockdzat, amire hivatkozva a Fed kamatcsdkkentésekbe
kezdett, mintha mérsékiédne. A decemberi kamatmérséklés mellett a kommentar vélhetéen
kiegyenstulyozott, az adatvezéreltséget kihangsulyozo lesz, és mivel az egész 2026-0s ¢vre
kevesebb, mint 2 vagast 4raz a piac, a monetaris politikdval kapcsolatos bizonytalansag
athelyezédhet a jegybankelndk személyével kapcsolatos vitdkra. Ez utébbiban egyelére Ke-
vin Hassett a befuto, aki Trump hiiséges emberének szamit.

A piaci kilatasok tekintetében az Al beruhdzésok finanszirozhatésdga meriilt fel ¢rdekes
kérdésként a hénapban. Az Al beruhazasok olyan méreteket értek el, amihez mar kevés a
vildg legnagyobb véllalatai altal termelt pénzaram, a beruhdzasok megvaldsitdsidhoz kiils6
forrast kell bevonni. A killonbdzd elemzdhazak altal elérejelzett beruhazasi dsszeg 2500 €s
5000 milliard dollar kozott szérédik 2030-ig. Ez jelentds stratégiavaltast jelent a finansziro-
zasi oldalon, hiszen mig a vallalat bels6 forrasainak felhasznalasarol a feltétlentil elkételezett
és a részvényesek altal nem korlatozott menedzsment (minél nagyobb szamokat mondtak be
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Al beruhazésra az egyes cégek annal nagyobbat emelkedett az arfolyam) dont, addig a kiilsé
forrasbevonasrdl, azok megtériiléséro] a kiilsé toketulajdonosokat kell meggy6zni. Nyilvanos
kdtvénykibocsatas esetén (jelen allas szerint a finanszirozasi igény fele johet e-bdl a forrasbal,
mig a masik fele kdzvetleniil nytjtott hitel — private debt -~ lehet) a kétvény-piac értékitélete
valos idSben, nyilvdnosan elérhetévé valik a kétvénytél elvart hozamfelar formajaban. Bz
ndvelheti, de akdr rombolhatja a kibocsatdi bizalmat, de azért, hogy az utébbi ne torténjen
meg (hiszen ez csdkkentené az esélyét a tovabbi sikeres tékebevonasi korsknek), a
menedzsmentek 6vatosabb, a kotvénytulajdonosok elvardsait is szem elétt tarté novekedési
palyat kénytelenek felvazolni, ami véget vethet az exponencidlisan novekvé, egymasra licitaléd
beruhazasi igérgetésnek. Ez az Al beruhdzasi folyamatot egy kevésbé figye-lemfelkelts, de
fenntarthatobb mederbe terelheti. A kdtvénypiac szempontjabol az lehet érdekes, hogy a
legbvatosabb becslések szerint is 1000mrd dollaros nagysigrendben érkezhet vallalati
kotvény kibocsatas. Ez 1j jelenség a technologiai cégek részérdl, ami azonnal az legnagyobb
sulyu kibocsatok kozé repitheti a szektort a vallalati kdtvénypiacon, forrasokat szivhat el més
kibocsatoktol (kiszoritdsi hatds), ugyanakkor a beruhazasok megtériilése esetén erdsitheti az
erés fundamentumokkal rendelkezé kiboesdtok korét, amire a befektetok az allamkotvény
befektetés alternativajaként tekinthetnek.

Az dllamkotvények alternativa befektetését azért is keresik, mert egyelére a kiltségvetési
hidny oldalon tovabbra sem latszik a helyzet megoldodésa az USA-ban, bér a vamok forma-
jaban sikerillt egy fontos bevételi forras talalni, ami mar évi 400mrd doltér korili (a GDP
0,5%-a) segitséget jelenthet, azonnal megjelentek a hangok, mely szerint ezt egy 2000 dol-
laros csekk forméjaban szét kell osztani az alacsony jovedelmiiek koztt, A jov6 évben cik-
luskézepi valasztasok lesznek és Trump népszerfisége nem 4ll fényesen, ami erésitheti en-nek
a megolddsnak az erejét, ugyanakkor fontos negativ impulzus lenne a kotvénypiacon az
inflacié felverésének lehetdsége miatt.

December clejére az amerikai kormanyzati leallds megsziint és megjelentek az elsd makro-
gazdasagi adatok egy kozel 2 hoénapos kihagyast kévetden. A honap elején megjelend sza-
mok még az elmaradé szeptemberi (azaz piaci hatas szempontjabél elavult) adatkdzléseket
tartalmaztdk késébb az adatgylijtés hidnva miatt csak részben értékelhetd adatok érkeztek
(példaul az inflacio esetén, ahol az ardsszeiras lealldsa miatt kiemelkedd ardnyban ,,becsiil-
tek” az arakat az inflacio kiszamolasahoz. Az eredmény egy a vértat jelentésen alulmile, de
az elbbick miatt nem til-hiteles adatpont lett). A makrogazdasagi helyzetkép homalyossaga
nem zavarta meg a Fed-et, aki tijabb kamat-csékkentésroél déntétt a honap kdzepén, igy a 3,5-
3,75%-0s savba mérsékelte az alapkamatot. A déntést azonban szokatlanul nagy
veleménykilonbség - 9-3 ardnyu szavazds mellett - sziiletett, ami a politikai dontéshozok
kozotti megosztottsagot jelezte a jovobeli kamatpalyat illetben. Jerome Powell Fed elndk a
"varakozas és megfigyelés” (wait and see) megkdzelitést hangstilyozta 2026 elejére, a piaci
varakozasok 2 kamatcsokkentés kozelébe estek az egész 2026-os évet illetben. Ha ez igaz,
akkor nem a Fed kamatpolitikdja lesz a piac f6 mozgatdereje 2026-ban.

A Fed dontés utdn publikalt, hitelesebb adatok tovabbra is ellentmondasos képet mutatnak,
lassulo, alacsony szinten stabilizalédé novekedést és munkaerépiacot jeleznek, ami a lazuld
monetaris politikdval egyetemben ,.elvisethetd” kozeg a tékepiacok szamadra.

A december az eur6pai makrogazdasagi kildtdsokban sem okozott nagy véltozast, elindult a
német kdltekezési csomag, a novembertd! életbe 1éps 2026-0s koltségvetésnek kdszonhetden,
illetve janudr 1-jét61 életbe lép majd t6bb, az 0j kormany altal bevezetett intézkedés, ami
részben a beruhdzasi aktivitdst (pl. a beruhizasok gyorsitott amortizéciojat Iehetdvé tévé
valtozas), részben a bels6é fogyasztast (a minimalbér markans, 8,4%-os emelése) ta-
maszthatja. Részben ezeknek, részben az ezekre késziilé befektetdi varakozasoknak ké-
szénhetden az eurdpai — és foleg a német — eszkdzokben kifejezetten a kedvezd hangulat volt
a jellemz6, ami a kétvénypiacon hozamemelkedés formajéban S1tétt testet. Ezen a pia~con is a
német kdtvények mutatték a legnagyobb mozgast.
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A nemzetkozi piacokon a nemesfémek mozgdsa volt még kiemelhetS. Az exponenciédlis no-
vekedés folytatodott az eszkdzosztalyban, de ezittal mar nem az arany, hanem a joval kisebb
méreti, és jelentds ipari (fermészetesen a befektetok korében népszerll ipardgakban:
elektronika, védelmi ipar) felhasznéldssal rendelkezé fém vitte a primet. Az eziist csak dec-
ember folyaman 26%-kal emelkedett.

Hazai és regionalis részvények

BUX indextagok 2025. év éves teljesitménye
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A 2025-6s év kiemelkedd volt a magyar részvénypiac szdmara, a BUX az év soran tobbszor
11 rekordot dontdtt &s éves szinten kdzel 40%-ot emelkedett, igy sorozatban ez a harmadik év,
amikor a BUX 30% feletti eredményt tudott elérni. Az év végét 111 031,79 ponton zarta.
Nemzetkozi osszehasonlitasban a magyar piac dollarban szamolva is az élmezénybe keriilt,
ami tovabb ndvelte a BET nemzetkozi lathatosagat és vonzerejét a befektetok szemében. A jo
teljesitmény ellenére a CETOP-ot minimalisan alulteljesitette, amely forintban szdmitva
40,6%-0s ndévekedést ért el

Bar a BUX 2025-ben is jol teljesitett, a makrogazdasagi hirek ezt nem tilkrozték, inkabb
torékeny és bizonytalan képet mutattak. Az inflacio az év elején magas szinten indult: janu-
arban 5,5% volt az éves fogyasztoi aremelkedés, majd az év sordn fokozatosan mérsékl§-dott,
az év kozepére jellemzden 4% korilli szinteken mozgott, decemberre pedig 3,3%-ra csokkent,
mikdzben az éves atlag 4,4% lett. A gazdasagi ndvekedés 2025-ben ingadozd maradt, nem
alakult ki tartos felivelés, a belsd kereslet és az ipari termelés egész évben visszafogott képet
mutatott. Az Europai Unidval fennallé viszony 2025-ben sem javult érdemben: a
felfiiggesztett unids forrasok jelentds része tovabbra sem vélt hozzaférhetove, és év vegére
tobb tamogatési tétel végleges elvesztése is napirendre kerdilt.

A részvénypiac teljesitménye ismét elszakadt a hazai makrogazdasagi fundamentumoktol. A
bluechipek 2025-ben is alapvetben kedvezd negyedéves eredményekrél szamoltak be, tobb
esetben feliilmilva a varakozasokat, ami meghatirozé tdmaszt adott a BUX emelkedésének,
koziilitk kirobbané formaban volt az OTP, éves szinten 61,8%-kal erésodott és rekordértéket
ért el, ami jelentdsen hozzajarult a BUX teljesitményéhez. Ezt kovette az MTelekom a
40,66%-0s teljesitményével. Egyediil a Richter zérta veszteséggel az évet a bluechipek kozel,
arfolyama -5,14%-kal cskkent. A kisebb papirok koz6tt magasan tarolt a 4iG, arfolyama az
év soran tobb, mint haromszorosara nott, igy az egyik legjobban teljesité kibocsatova valt az
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évben. Szintén kiemelkedden teljesitett az ANY a 70,67%-o0s emelkedésével. A legrosszabbul
a Granit szerepelt, amely -21,88%-0s csdkkenéssel zarta az évet.

CETOP indextagok 2025. év éves teljesitménye
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A CETOP index rendkividien teljesitett nemzetkdzi szinten, forintban szamitva 40,6%-0s
emelkedésen van til. Ez még szembet{inébb eredménynek szamit, ha a tavalyi 15,6%-0s
teljesitményével vetjiik 6ssze. Az idei szereplés a nyugat-eurépai piacoktat is magasan veri,
hiszen forintban szdmitva az MSCI Europe 2025-ben mindéssze 8,71%-0s eredménnyel zéart.
Sajat devizdban nézve a régidban a Crobex index kivételével az egész régié 40% korili,
illetve a feletti teljesitményt ért el. Legjobban a cseh piac szerepelt, a PX 352,6%-0s
emelkedést ért el. A roman BET 46,2%-kal és a lengyel WIG 20 45,3%-ot erésadott.

A régid teljesitményét elsdsorban a pénziigyi, a nyersanyag és az energia szektor hiizta. A
nyersanyagoldalon a KGHM volt a legkiemelkedébb, arfolyama 132,0%-kal nétt, mig az
energiaiparb6l az Orlen 93,5%-kal és a Romgaz 78,3%-kal jarult hozza a régid erésddéséhez.
A pénziigyi szektor minden fontosabb szegmensében jelentds emelkedés volt, a biztositok
koziil a VIG 107,7%-kal er6s6dott, a bankok koziil a legjobban teljesitdk kozt volt az Erste
62,3%, az OTP 61,8%, a Moneta 52,3%, a Bank Pekao 41.3% erdsédéssel. A kdzmit és
energiatermeld cégek is pozitiv szerepldk voltak, a CEZ 31,9%-kal, a Nuclearelectrica 21,2%-
kal emelkedett, ugyanakkor a Hidroelectrica -6,6%-kal gyengiilt. Voltak jelentésebb ipari
szorasok is, a gyogyszeriparban a Krka 37,0%-kal eréssédott, a Richter viszont 5,1%-kal
csOkkent, mig a kiskereskedelemben az Allegro 8,8%-kal, a Dino Polska 0,8%-kal emel-
kedett. A telekommunikaciés cégek koziil a Magyar Telekom 40,7%-o0s novekedést ért el, a
Hrvatski Telekom viszont -3,1%-kal gyengiilt.

Nemzetkozi deviza- és részvénypiacok

A forint 2025-ben markéansan erés6dott a f6bb devizakkal szemben. A dollar 4rfolyama 397.5
forintr6l 327,2 forintra csékkent, ami 17,67%-o0s elmozdulast és mintegy 70,3 forintos javu-
last jelentett a forint szamdra. Az eurd 411,7 forintro] 384,35 forintra mérséklGdott, ami 6,62%-
os gyengiilésnek, nagyjabol 27,2 forintos arfolyamcstkkenésnek felel meg. A brit font 497 3-
16l 441,0 forintra esett, ez 11,33%-0s elmozdulds és kdzel 56,3 forintos javulds. A lengyel
zloty 1s gyengébb volt a forinttal szemben, 96,2-r61 91,2-re mérséklddott, 5,21%-os valtozast
mutatva,

Egyes devizak forinttal szembeni drfolyamvdltozdsa

Kiemelkedd €s mozgalmas évet zartak a részvények 2025-ben. Az évet a kereskedelmi fe-
sziiltségek €s a vampolitika fokozoddsa jellemezte, az aprilisi ,,Liberation Day” soran az
Egyesiilt Allamok a 1930-as évek dta a legnagyobb mértékil vamemelést vezette be, mikdz-
ben a nemzetkdzi fesziiltségek tovabb folytatodtak. Az év elsd felében a policy véltasok
ideiglenes korrekcidkat idéztek el6, a masodik félévben viszont a fiskalis és monetaris 8s7-
tonzés hatdsara széleskorl ,.everything rally” bontakozott ki, és az MSCI World igy jelentds
éves hozamot ért el. Az év meghatdrozé témaja tovébbra is az Al volt, amely kiilondsen az IT
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szektort hajtotta, mik6zben szektorszintli rotaciok is kialakultak. A piacok alkalmazkodtak a
korai politikai sokkokhoz, a legtobb globalis tézsde dprilisi mélypontjat kvetden visszakor-
rigalt, és az év végén kozel térténelmi csiicson zart, a konszenzusos varakozasok a gazda-sagi
és eredményndvekedésre vonatkozoan nagyrészt helyrealltak az aprilisi visszaesés utan.

Az MSCI ACWI index 2025-ben 20,60%-0s éves emelkedést ért el, meghaladva a 2024-es
15,7%-0s hozamot, igy a globalis részvénypiacok ismét erds évet zartak. A fejlodé piacok
kiemelkedtek: az EM index 30,58%-kal nétt, mig a fejlett piacok 19,49%-o0s emelkedest mu-
tattak. Kapitalizacié szerint a nagyvallalatok vezették a mezonyt, ezek 20,24%-kal emelked-
tek, a small cap 17,96%-0s, a mid cap pedig 15,25%-0s hozamot kdnyvelhetett el. A faktorok
kozott a ciklikus 23,13% hozammal, ezt kovette a momentum 22,14%-o0s emelkedéssel. A
novekedés (growth) 20,42%-kal és az érték (value) 18,24%-kal zart. A quality és a defenziv
faktorok voltak az év ,,gyengébb” szerepli, 16,79%-kal, illetve 14,02%-kal.

2025-ben az Egyesilt Allamok részvénypiacai dsszességében pozitiv évet zéartak, ugyanak-
kor a teljesitmény mar joval dsszetettebb képet mutatott, mint az ¢l6z8 években. Az S&P 500
index 16,4%-0s, Dow Jones 13,0%-o0s, mig a Nasdag 100 20,2%-os hozamot ért el. A
»Magnificent Seven” részvényei 24,6%-kal feliilteljesitették a széles piacot, mikdzben a ki-
sebb kapitalizacioji részvények mozgdsa volatilis maradt, a Russell 2000 index 11,3%-0s
emelkedése elmaradt a nagy indexekétol. Kanada kiemelkedben teljesitett, az S&P/TSX
Composite index 28,3%-0s emelkedéssel zarta az évet. Az év els6 felét fokozoit
bizonytalansag jellemezte. A kereskedelempolitikai fesziiltségek, a ,Liberation Day”
intézkedései koriili piaci reakciok, valamint a kdzel-keleti események, kiilonosen Iran szerepe
és az Orosz-orszag koriili geopolitikai kockéazatok idGszakosan érdemben novelték a
volatilitast, foként a masodik negyedév soran. Ezeket a tényezdket az USA belpolitikai
fejleményei is felerdsitették, az 6szi kdltségvetési vitak kormanyzati ledllashoz vezettek, ami
révid tavon rontotta a befektet6i hangulatot és novelte a bizonytalansdgot. Az év masodik
felében a FED kamat-csdkkentési ciklusanak megkezdése fokozatosan javitotta a kockazati
étvagyat, és tdmogatta a részvénypiaci értékeltségeket, kiiléndsen a novekedési szegmensben.
A kordbbi, széles korit tech ralit fokozatosan felvaltotta egy differencidltabb megkozelites,
ahol a tény-leges profitabilitds és a beruhdzasok megtériilése keriilt elétérbe. A szektorok
teljesitménye 2025-ben jelentds szérdst mutatott. A legjobban teljesitd 4gazatok kozé a
kommunikdcids  szolgiltatiasok  tartoztak  32,4%-os  emelkedéssel, valamint az
informéciotechnolégiai  szektor, amely 23,3%-0s hozamot ért el. Ezzel szemben az
ingatlanszektor enyhe, 0,4% korili csokkenéssel zarta az évet, mig a fogyasztasi cikkek
minddssze 1,3%-0s emelkedést tudott felmutatni.

2025-ben a fejlett europai részvénypiacok Osszességében erds évet zartak, ugyanakkor a
teljesitmény orszagonként jelentdsen széttartd volt. A STOXX Europe 600 index 16,7%-kal,
mig a EURO STOXX 50 18,3%-kal zart magasabban. A legerdsebb teljesitményt a periféri-
kus piacok érték el. A magpiacok koziil a német DAX teljesitett a legjobban 23,0%-kal. Egye-
diil a dan piac csbkkent, -23,51%-0s eséssel zarta az évet. Az év elején a kedvezd értékelt-
ségek és a befektet6i alulsulyozottsdg tamogatta az eurdpai részvénypiacokat, kilondsen a
gazdasagpolitikai iranyvaltasokkal kapcsolatos vérakozasok hatdsdra. A piaci hangulatot
ugyanakkor végig bearnyékoltak a globélis kereskedelmi fesziiltségek, elsésorban az USA-val
kapcsolatos vamkockézatok és a vilaggazdasigi kereskedelem lassulasaval kapesolatos
félelmek, amelyek killondsen az exportorientalt eurdpai vallalatokat érintették ¢rzéke-nyen.
Az év kdzepére tobb szektorban is csalodést keltettek a vallalati eredmények, mikbzben az
eurd jelentds erdsoddése érdemi ellenszelet jelentett a globalis bevétellel rendelkezé eurdpai
cégek szamara. A gazdasigi ndvekedés tovabbra is mérsékelt maradt, killontésen a nagyobb
ipari gazdasagokban, ami idészakosan Ovatossagra intette a befektetdket. A geopolitikai
kockazatok szintén meghatarozd szerepet jatszottak 2025-ben, az Oroszorszdg és Ukrajna
kozétti habort elhizoddsa tovabbra is bizonytalansidgot okozott az energiapiacokon és a
vallalati koltségoldalon. Az év masodik felében a devizapiaci mozgéasok fokozatos sta-
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bilizalodasa, valamint az amerikai jegybank kamatcsdkkentései nyoman enyhiilé globalis
pénziigyi feltételek javitottdk a befektetdi hangulatot. Szektorszinten 2025-ben jelentés kii-
16nbségek alakultak ki. A pénziigyi szektor emelkedett a legnagyobb mértékben, 42,2%-o0s
teljesitménnyel, amit a kdzmiiszektor 28,0%-0s ndvekedése kbvetett.

A fejlett 4zsiai részvénypiacok Osszességében erds évet zartak 2025-ben. Japanban a rész-
veénypiaci emelkedést az év sordn kialakuld politikai stabilitds és a véalasztasokat kovetden
hivatalba Iépé uj kormany tmogatta, miutdn a piacok a gazdasigélénkité intézkedések és az
allami kiaddsok boviilésének lehetdségét kezdték arazni. Emellett a gyenge jen, a javuld
vallalati eredmények €s a véllalatiranyitasi reformok is hozzajarultak a pozitiv piaci hangu-
lathoz. Ennek eredményeként a Nikkei 225 26,2%-0s, mig a TOPIX 22,4%-0s emelkedéssel
zarta az évet sajat devizaban. A technolégiai ciklushoz erbsen kotédd piacok is jol teljesitet-
tek, Tajvanon a félvezeté- és Al beruhdzasok hajtottak a részvényeket, a TWSE 25,7%-kal
emelkedett. A dél-koreai piac kiemelkedett a régiobol, ahol az Al-hoz kapcsolddo kereslet és
a kordbban elinditott véllalatirnyitasi reformok folytatasanak hatésara a KOSPI rendkiviil
eros, 75,6%-os teljesitményt nyujtott. A feltdrekvé azsiai részvénypiacok teljesitménye joval
vegyesebb képet mutatott. Kindban az év soran fokozatos javulds volt megfigyelhetd, amit az
allami €lénkitd intézkedések, a tech szektor, kiilondsen a hazai Al-fejlesztések erdss-dése,
valamint az ingatlanpiac stabilizalasara tett 1épések tamogattak. Ennek eredménye-ként a CSI
300 17,7%-kal, a Shanghai Composite 18,4%-kal, mig a Shenzhen Composite kdzel 30%-kal
emelkedett. Indidban a gazdasgi novekedés tovabbra is erds maradt, ugyan-akkor a magas
értekeltségek  visszafogtak a részvénypiaci hozamokat, igy a NIFTY 50 10,5%-0s
emelkedéssel zarta az évet.

2025-ben a {ejl6dd piacok dsszességében kiemelkedd évet zartak, amit a dollar gyengiilése, az
emelkedd nyersanyagirak és a globalis befektetdi kockdzatvallaldsi hajlanddsag javulasa
egyardnt tamogatott. A teljesitmény ugyanakkor régidnként jelentds eltéréseket muta-tott.
Latin-Amerika a legjobban teljesitd régiok kozé tartozott az év soran. Brazilidban a ka-
matkdrnyezet lazuldsa, az erfs nyersanyagpiaci kdrnyezet és a kedvezd kiilsé finanszir-zési
feltételek egyiittesen jarultak hozza a részvénypiac emelkedéséhez, amelynek eredményeként
a BOVESPA t6bb mint 30%-0s névekedést ért el éves szinten. Mexikéban a S&P BMV IPC
szinten kozel 30%-kal zart magasabban, amit a stabil makrogazdasdgi hattér és az USA-val
fenndllo kereskedelmi kapcsolatok ellenalld képessége timogatott. A KKE régié 2025-ben
globdlisan is az egyik legerfsebb fejlédé régionak bizonyult. A BUX, a WIG20 és a PX
egyarant kiemelkedd, 40% koriili vagy afeletti emelkedést mutattak, mig a régios CETOP
Index euroban kozel 50%-os hozammal zérta az évet. A tdrdk piac ezzel szemben
mérsekeltebben teljesitett. A Kozel-Keleten és Afrikdban vegyes, de Osszességében pozitiv
teljesitmény volt megfigyelhets. Izraelben a Tel Aviv 35 t5bb mint 50%-0s emelkedést ért e,
mig Egyiptomban az EGX 30 40% feletti hozamot produkélt. Ezzel szemben a szatdi piac az
ev soran alulteljesitett, ahol az olajar ingadozésa és a geopolitikai feszilltségek vissza-fogtik a
befektetdi aktivitast.
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Fobb nemzetkizi részvénypiacok teljesitménye (sajdt devizdiban)
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Arupiacok

2025-ben az arupiacokon markansan széttartd teljesitmények voltak megfigyelhetok, mikdz-
ben az arfolyamok alakulésat a globalis gazdasagi lassulds, a geopolitikai fesziiltségek és a
monetéris kérnyezet valtozasa egyardnt befolydsolta. A nemesfémek rendkiviili erbstdése €s
az ipari fémek szilard teljesitménye ellenstlyozta az energia- és mez6gazdasdgi termékek
gyengeségét, igy a Bloomberg Commodity Index kozel 11%-os emelkedéssel zarta az évet,
mikézben az egyes szektorok kozotti kiilonbségek tovabbra is jelent8sek maradtak. Az
energiadrak az év egészében nyomas alatt maradtak: a WTI tipusu nyersolaj kozel 20%-kal
cstkkent, az eurdpai foldgaz kozel 40%-os visszaesést szenvedett el, mig a szén arfolyama is
két szamjegyii minuszban zarta az évet. Ennek eredményeként az energia szektor telje-
sitménye érdemben visszafogta az arupiaci indexek hozamét. Ezzel szemben az ipari és
nemesfémek kiemelkedden teljesitettek. Az ipari fémek koziil a réz kizel 44%-kal, az alu-
minium tébb mint 17%-kal emelkedett, mikdzben az acél és a ritkafémek is jelentds, két
szémjegy(i hozamot értek el. A nemesfémek voltak az év egyértelmit nyertesei: az arany kozel
65%-kal dragult, az eziist pedig rendkivili, kozel 150%-o0s emelkedést mutatott. A tel-
jesitményt a jegybanki vasarlasok, a gyengiilé amerikai dollér és a geopolitikai bizonytalan-
sagok tAmogattdk. A mezGgazdasagi termékek gyengébben szerepeltek, a buza és a szélesebb
agrarindex is mérsékelt csdkkenéssel zérta az évet.
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Fobb nyersanyagpiacok teljesitménye
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Forras: Bloomberg

Makrogazdasagi és kitvénypiaci kitekintés
Az amerikai gazdasag az idei évet komoly struktiravaltdsi igénnyel inditotta, amely egyelére
sikernek tekintheté. Lehet, hogy ez a siker a gazdasigpolitika hatokdrén kiviil 4116, a tech-
nologiai forradalom éltal hajtott beruhazasi boom-nak kszénhets, a hagyomanyos gazda-sig
gyakorlatilag stagnal.
Ezzel egyiitt elvitathatatlan, hogy az amerikai ndvekedési kilatasok egyelére hozzak az el-vart
2-3%-o0s szintet, ami Amerika alkalmazkodé képességét mutatja. Ugyanakkor a technoldgiai
beruhazast boom palydjanak eldrejelzése a makrogazdasagi ciklusoktol fiiggetlen folyamat,
igy az alakuldsa nehezen elére jelezheté. Ez kockazatot jelenthet, hiszen makro-gazdasagi
léptékben jelentds kitettséget képvisel.
A strukturavaltashoz ugyanakkor a lehetd legjobbkor érkezik a technolégiai beruhazasi for-
radalom, hiszen igy a teljes gazdasag id6t nyer ahhoz, hogy megvaldsuljanak azok a ~ féleg —
kilfoldi beruhazasok amelyekre a Trump kormdnyzat az amerikai névekedési palyat att-relni
kivanja, vagy éppen az (j, jelentds vamokat tartalmazé adorendszerhez tud alkalmazkodni a
vallalati szektor igy, hogy a gazdasag dltalanos névekedése megmarad.
A Fed kdzben elkotelezettnek mutatkozik abban, hogy aktiv kamatcsokkentési politikaval a
hagyoményos gazdasag recesszidjanak esélyét minimalizalja, ami kiemelten kedvezd kor-
nyezetet jelenthet a piacok, a kockazatvallalds és a spekuldcié szamara. Az amerikai real-
kamat (a kamat és az inflacid kiilonbsége) csOkkenése az egész vilag kdtvény- és részvény-
placain tovabbi emelkedést generalhat.
Az altalunk latott legnagyobb kockézat is ehhez kapcsolodik. Amennyiben barmilyven okbol a
Fed-t6! vart monetaris politikai segitség elmarad, az megrazkodtatist okozhat a piacokon.
Ebbdl a szempontbdl az a leginkadbb fontos kérdés, hogy latunk-e emelkedést az amerikai
inflacios szamokban. A vamok bevezetése, vagy a technologiai beruhdzasok nyoméban
emelkedd elektromos dram arak valos kockdzatta teszik ezt az eshetdséget is.
Eurépdban ekdzben inkabb kedvez6 fejleményeket latunk, bar a 15%-o0s amerikai vamszint
ronthatja az export kilatasokat. A német koltekezés hatasa Q4-t61 egyre inkabb érezhetd lehet,
ami érdemben javitja az 6reg kontinens névekedési kildtasait. Az eurdpal haztartasok jelentds
tartalékokkal rendelkeznek, ha javulna a fogyasztéi bizalom az jelentds fogyasztas-béviiléssel
jéarhatna és igy belsé motort adhatna a ndvekedés javulasahoz.
Kindban a talsagosan exportra épiilé gazdasdgot a partnerek ldzaddsa fenyegeti, nem csak az
USA, de az EU is kereskedelmi korlatokat emel a kinai druk démpingje el6tt. Ez arra
sarkallhatja a kinai vezetést, hogy a belsd kereslet élénkitése felé forduljon, ez azonban
konkrét intézkedések terén fajoan lassan torténik. A kinai hitelbuborék leeresztése még min-
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dig tart, emiatt a hagyomanyos gazdasag a likviditdsi csapda allapotaban lehet, ami jelents-
sen megnehezitené a kilabaldst. Ugyanakkor Kindban is van egy egyre er6sodé technologiai
szektor, ami a hagyoményos gazdasagtol fliggetleniil gyors novekedést mutat és az Ameri-
kaval valé versengés erdsddésével ez a novekedés tovabbi Osztdnzést kaphat. Az amerikai
példahoz hasonléan a nvekedési kilatasokban szignifikans felhajtoerdt jelenthet a jovGben.

Részvénypiaci kitekintés

Az amerikai részvénypiac 2026-o0s kilatasait egyrészt meghatarozhatja, hogy a 2025-0s évet
jellemz6, kedvezd monetaris és fiskalis gazdasagpolitikai kirnyezet, valamint a mesterséges
intelligencia egyre szélesebb koril alkalmazasa 2026-ban is hatszelet biztosithat. Ez novelheti
a valOszinliségét, hogy az S&P 500 index vallalatainak aggregalt eredménye akar 13-14%-kal
is emelkedjen év/év, ez most a jelenlegi 4tlagos EPS novekedési varakozds 2026-ra. Az
amerikai részvénypiac érdemi felillteljesitéséhez azonban az is kellhet, hogy még a
varakozasokndl is jobban emelkedjen a vallalati aggregalt profit, vagy az 4razisi szorzok
tovabb emelkedjenek. Utébbi esélye rendkiviil alacsony, mert mar igy is kozel re-kordmagas
szinteken van a legtdbb relevans értékeltségi mutatd, igy ez vélhetden inkabb egy ellenszél
lehet. (A magas arazési szorzokat ugyanakkor részben magyardzza, hogy az S&P 500 index
mar joval nagyobb mértékben sulyoz a technologiai véllalatok iranyaba, mint a hosszu tavi
dtlag, és ezen szektor altalaban magasabb értékeltségen forog.) Ami az el6bbit illeti, a
varakozasoknal is magasabb aggregalt profitndvekedés valosziniisége 2026-ban (is) jelentds,
csak ezuttal annak forrisa mar kevésbé a mesterséges intelligencidhoz sziikséges
infrastruktara kiépitésében érdekelt vallalatok lehetnek (mint 2025-ben), hanem egyre inkabb
az 0j technolégiat alkalmazé vallalatok (elsésorban a GDP nagyobb részét Kitevd
szolgaltatasszektorban) esetleges hatékonysagjavulasa lehet. Még egy potencidlis ellenszél
lehetne, ha csetleg dinamikusan emelkedne a vallalati szabad pénzéramlasok diszkontdla-
séhoz hasznalt kockazatmentes amerikai hosszd lejaratd dllamkétvények (treasury) hozama
(lasd fentebb), aminek ugyan szignifikdns a valdszinlisége, mégsem alapforgatokdnyviink.
Ennek oka, hogy a vamok varhaté inflaciéemel6 hatdsat kompenzalhatja, hogy a mesterséges
intelligencia valamelyest olcsébbd teheti a szolgaltatasok jelentbs részét, igy esetleg
csokkentve a szolgéltatasinflaciot.

Mindezen er6k és ellenerék ereddjét nézve, az amerikal részvénypiac kilatasait kevésbé
iteljiik kedvez6nek, és az orszag semleges stlyozasat tartjuk célravezetének az MSCI World
indexben betdltott sulysdhoz képest. Ennél azonban fontosabb, hogy az amerikai részveny-
szegmens belsé szerkezetét a fenti varhato folyamatoknak megfelelden alakitsuk at, igy
példaul a mesterséges intelligencidt fokozottan alkalmazé vallalatok fellilsulyozasa celrave-
zetd lehet, kiilonosen, mert ennek az alszektornak az atlagos arazasa joval kedvezobb, mint a
piaci atlagos arazas.

Emellett, az USA-ban is tartds megatrend lehet az elektrifikacié felgyorsulasa, igy az ebben
kozvetleniil érintett dramtermelé (beleértve a megjuld és nukiearis energiat) és aramszol-
ghltaté véllalatok altalénos feliilsilyozdsa szintén indokolt maradhat 2026-ban is. Az ameri-
kai részvénypiac egészével kapcsolatos Ovatossdgunkat a szegmensen belill az alacsony
volatilitas faktor feliilstilyozdsa is megtestesiti. Ez a pozicid egy esetleges korrekcid, vagy
tartds lejtmenet esetén teljesithetné feliil a széleskorl részvénypiacot.

Az amerikai részvénypiac tehat nem olcs6, viszont a vilag t6bbi részének esetében tovabbra is
boven talalni egyaltalan nem feszitett drazdsa foldrajzi régiokat, ilyen példdul szamos fej-lett-
eurépai orszag, a fejléds piacok tébbsége, valamint a ketté metszetében a kelet-kdzép-eurdpai
régio legtobb orszaganak részvényei is. Esetilkben jellemzéen az amerikal rész-vénypiachoz
képest torténelmi nagysagn arazasi diszkontok alakultak ki, ami kdzéptivon (2-5 év)
valdszintisitheti ezen régidk relativ feliilteljesitését, még Ggy is, hogy méar 2025-ben is
jelentdsen felilteljesitette a kozép-kelet eurbpai régio a vildg relevins részvénypiacainak
tobbseget.
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Befektetési tevékenység hatékonysaganak értékelése

A teljes pénztari vagyon alakulasa (eFt)
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A Nyugdijpénztar vagyona 2025. végére 63 289 Mrd Ft-ra nétt.
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A teljes pénztari portfolio 2025, év végi dllomdnyanak foldrajzi és devizanemenkénti

megoszlasa:

Befektetések f6bb adatainak foldrajzi megoszlisa (ezer forint)

Osszesen (2+34) 56 733 967 63 289 630
Eurépai Gazdasagi Térség dsszesen (3+...16) 54 191 597 30 989 717
izland

Liechienstein

Norvégia

EX tagorszigok dsszesen (7+...+33) 54 191 597 59989 717
Ausziria 44 510 174 689
Beigium 0 0
Bulgaria 0 0
Ciprus G o
Cseh Koztarsasag 69 714 £70 755
Dania 0 0
Esztorszag v 0
Finnorszag G 0
Franciacrszag (] 0
Gordgorszag 0 4
Hollandia 0 ¢
Horvéatorszag 0 0
frorszég 1 049 751 1 019 497
Lengyelorszag 232756 428 887
Lettorszig G ¢
Litvania G 0
Luxemburg 1401 386 1 370 832
Magyarorszag 48 242 971 53 580 454
Maita 0 0
Németorszag 493 770 622973
Olaszorszag 0 0
Portugalia 0 0
Romania 2535418 2 503 180
Spanyolorszag 0 0
Svédorszag 0 0
Szlovakia ¢ 0
Szlovénia 128321 118 450
Egyéb orszag (35+..439) 2542370 3209913
Amerikai Egyestt Allamok 2 542 370 3299913
Kanada

Japan

Sviic

Egyesiill Kiralysag

Egyéb mias orszigok
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Befektetések fobb adatainak devizanemenkénti megoszlasa (ezer forint)

Befektetések iddszak Befektetések
Megnevezés végi értéke kbnyv idészak végi értéke
szerinti értéken piaci értéken
HUF 45 671 384 50 865 827
EUR 5786794 6 056 236
GBP 0 0
ushD 4 872 988 5 553 144
CHF 0 0
JPY 0 0
Egyéb 402 §02 814 424
Osszesen 56 733 968 63 289 631
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Teljes pénztari portfolié tartalékonként — 2025, december 31. (adatok e Ft-ban)

“Megnevezés

| Fedezeti portfslis ssszesen

- Mikodésiportalio |

Likviditdsi és kockdzati

Kényv

..sieringi i
Cldrtdk Dl

Placi ériék | - szerinti .

Piaci értk

Portfélic dsszesen

56 198 931

62737041 | 210249

216 176

324787 336414

63 289 631

Bankszamlak és készpénz Ssszesen

1523 607

1523 456 4631

4631

1795 1795

1530033

1529832

Hézipénzidr (forint- és valutapénztar)

0

] C

0

4] 0

&

0

Pénzforgaimi szamla s befektetési szamla

477 146

476 999 4631

4631

1795 1795

483572

483 425

Betét (petétszerzddés): hitelintézeti
betétszamlan ethelyezett pénzésszeg

1046461

1046 457 0

0

s} 0

1046461

1046457

Ertékpapirok Ssszesen

54 566374

61 070 969 205618

211 544

322992 334 620

55 094 985

61617133

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
{kétvények)

44 108 289

46 201 504 205 618

11 544

322992 334620

44 636 899

46 747 668

Magyar allampagir

35661 263

37 675594 200 556

206 158

316838 328072

36 178 657

38 209824

Ertékpapir, melyben foglalt kételezettség
teliesitéseert a magyar ailam készfizetd
kezességet valial

1935208

2061764 5062

5386

6 154 6548

1950424

20736098

Kiifoldi allampapir

2437 437

2404 001 a

2437437

2404 001

Ertékpapir, melyben foglalt kételezettség
teljesitéséért kinlfildi dliam készfizets
kezességet vallal

Magyarorszdgon bejegyzett gardatkodo
szervezel - a hitelintézet kivételével - 3ital
nyilvanosan forgalomba hozott kdtvény

2 400 367

2367854

2400367

2357354

Kilféldon bejegyzett gazdilkodo szervezet - a
hitelintézet kivéteidvel - dital nyiivénosan
forgalomba hozott kbtvény

Magyarorszdgon bejegyzett hitelintézet dital
nyilvdnosan forgalomba hozott kétvény

985074

981 879 0

289074

G81879

Kiiféldén bejegyzett hitelintézet dltal
nyilvénosan forgzlomba hozott kitvény

680 940

680311 0

680 340

680311

Magyarorszagi helyi onkormadnyzat altal
nyilvanosan forgalomba hozott kistvény

¢

o

Kilfd1d: dnkormanyzat dltal nyilvdnosan
forgalomba hozott kitvény

0

o 0

o

0

Részvények

10318078

1981642 0

1019078

1983642

Szabdlyozott piacra bevezetett
Magyarorszagen nyilvinos forgalomba hozott
részvény

458 144

1026 406 o]

458 144

1026 406

Magyarorszdgon kibocsdtott, nyilvdnesan
forgaiomba hozott részvény, melynek
kibocsatoja kételezettséget villalt az adott
artékpapir fél éven bellfi, barmely
szabdlyozott piacra térténd bevezetésére, és
a bevezetésnek nincs tdrvenyi vagy egyéb
akadalya, vagy olyan részvény, amelyre 2
vételt megel§z8 30 napon belil folyamatosan
legalabh két befektetési szoigaltatd nyiivénos
mddon visszavonhatatian vételi
kitelezettséget jelentd drfolyamot tesz kbzzé

Szabdlyozott piacra bevezetett, kiilfoidan
kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott
részvény

560934

955 236 G

560934

955 236

Kilféiddn kibocsatott, nyilvanosan
forgalomba hozott részvény, melynek
kibocsdtdia kotelezettséget villait az adott
értékpapir féi éven belili, barmely t6zsdére
vagy elismert értékpapirpiacra torténd
bevezetésére, és @ bevezetésnek nincs
{6rvényi vagy egyéb akadaiya, vagy olyan
részvény, amelyre a vételt megeldzd 30
napon bellll folyamatosan legaldbb két
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| Fedezeti portfdlis asszesen

Miiksdési portfélic

Likviditasi és kockdzati | -

i ~ i portfélis
Megnevezés Keny conei e il ] kemp ]
S szerin "Piaci érték | -szerinti - | Piaci érték | “szerinti | Piaci érték
: Jérték Térték o i hpték i e
befektetési szolgaltato nyilvanos mddon
visszavonhatatian vételi kételezetiséget
jelentd arfolyamot tesz kbzzé
Magyarorszdgon székhellyel rendelkezd bank
zartkdriien forgalomba hozott részvénye,
melynek kibocsatoja eleget tesz a
nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirral 0 ° ¢ 0 ¢ ¢ 0 0
kapcsolatos tajékoztatdsi kdtelezetiségnek a
pénztdr fele
Befaktetési jegyek, illetve egyéb kollektiv 8501818 | 11927466 0 0 o 0| 8501818| 11927466
befektetési értékpapir
Magyarorszdgon bejegyzett befektetésialap 37228495 | 5785156 0 0 o ol  3228485| s705156
befekterési jegye
Kalfcldon bejegyzett befektetési atap 5§273323 | 6132310 0 0 0 o 5273323| 6132310
befektetési jegye
Egyéb kollektiv befektetési ertékpapir o} 4] 0 0 o
Jelzdloglevél 937190 360 357 1] 937 180 960 357
Magyarcrszdgon helegyzett jelzdlog-
hitelintézet dltal kibocsatott jelzdloglevél 937190 360 357 0 4 0 0 937150 960357
K?Ifold’on hgeg'vzett je'lzaiog%telintezet aital o 0 0 o 0 o 0 a
kiboesatott jelzdioglevél
Hataridds iigyletek 1] 33 681 0 1] [} 4] 0 33681
Opcids ligyletek i 0 0 ] [4] o] 4] 0
Repé bigyletek it 1] 0 1] 4] 0 4] 0
SWAP Ggyletek O 1] 0 o] 4] 1] 4] 0
Ingatlan o o] 1] 1] [4] 1] 0 0
Tagi kdlcson 106 730 106 730 4] 0 4] 1] 166 730 106 730
Eitekpa?lr-kotcsnnzes: {igyletekbdl szdrmazé o o 0 0 o o o o
kovetelések
E;gyeb, Fé’zsden vagy més'szahélyozott 0 o o o o o o 0
placon jegyzett értékpapir
Kdvetelés éntékpapir ligyletekbgl 3172 31351 0 3172 3151
Kotelezettségek értékpapir {igyletekbdl 952 945 0 952 945
Befektetésekhez kapc§otodci, tlietvF egyéh, 0 o o o o o o 0
mads soron nem nevesitett kdvetelések
Befektetdsekhez kapesoldd, ifletve egyéb,
mas soron nem nevesitett kdtelezettségek ° 0 ¢ ¢ 0 ¢ ¢ ¢
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datok eFt-ban)

1 837110

1999 3404 545 3 302 403

2000 5116340 5035794

2001 7121 828 6 896 775 22 655
2002 9 380 567 8 930 024 184 873
2003* 11712754 11 456 144 256610
2004 15 882 890 14 246 057 1 636 833
2005 19 186 488 17 455 460 1731028
2006 21161 356 19176 454 1 984 902
2007 22 809 042 21149972 1659 070
2008 19359610 20 584 664 - 1225054
2009 21307 136 19 693 537 1613599
2010 21191 251 19 891 389 I 299 862
2011 20 088 406 19 918 393 170 013
2012 21 770 623 20527091 1243532
2013 22724 273 21993 337 730 396
2014 24727736 23 843 422 884 314
2015 26718 041 26 027 288 690 753
2016 29398 713 28 485 201 913512
2017 32093 231 31 345 575 747 656
2018 33533769 32 427 407 106 362
2019 36.140.042 34.442 348 1.697.6%4
2620 40.905.652 39.781.902 1.123.750
2021 41 315749 40.896.976 418 773
2022 41777 32} 41212272 565 049
2023 52 457 337 46 800 686 5 656 651
2024 60 480 709 53 653 579 6827 130
2025 63 289 631 56 733 568 6 555 663

*223/2000. szami modositott kormanyrendelet szerint 2003, janudr i-jén nyitd rendezd tételként ar akuv idGbeli efhatarotdsok, az
értékvesziés ¢s visszairasok Osszege Atvezetésre kel az adott eszkizhdz megnyitots ériékelési killonbdzetbe.
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Az iizleti évben a mérleg fordulénapidig lezar,

eredmény¢t az alabbi tablazat mutatja be:

illetve a le nem zart hataridés tigyletek

iy Lo Nyitds ol UZdeds o et Deviga- ) o Deviza | CNyitdst | o SRR 2drdst sl
vk | “datuma | ddtuma | Unyitasidgyler | pdr | Bsszeg arfolyam " HUF - arfolyam “Eredmény
FX forward eladési
GFE 2025.05.18 | 2025.05.19 | pozicie nyitdsa EUR/HUF 145000 | 420,3411 60949 460 | 404,5500 58 659 746 2289714
FORDULONAPON LEZART UGYLETEK 60 949 460 58 659 746 2289714
FX forward eladasi
AFE 2024.11.07 | 2025.01.15 pazicit nyitasa USDHUF 480 000 | 379,2485 185 832 235 | 398,6180 195322 820 -9 490 585
FX forward aladési
AFE 2024.10.17 | 2025,01.15 | poricié nyitdsa USDHUF 710000 | 370,9653 263 385 342 | 398,56180 283018780 | -19633 438
FX forward eladdsi
AFE 2024.11.08 | 2025.01.15 | pozicié nyitasa USDHUF 930000 | 379,513% 352947 850 | 298,6180 370714740 | -17 766 850
FX forward eladdsi
AFE 2024.11.28 | 2025.02.06 | pozicié nyitésa USDHUF 950000 | 393,6736 373991 773 | 393,4752 373 801 440 190 333
FX forward efaddsi
AFE 2024.311.28 | 2025.02.11 | pozicié nyitdsa USDHUF 560000 | 393,6756 220458 308 | 391,0983 215015 020 1443 288
EX forward eladési
AFE 20241128 | 2025.02.26 | pozicid nyitasa USDHUF 222000 1 393,6756 87395972 1 380,8250 84 565 350 2830622
FX torward eladési
AFE 2024.13.28 | 2025.02.11 | pozicis nyitédsa EURHUF 920000 | 416,7596 383 418 869 | 404,4019 372049 702 11 369 167
¥ forward eladdsi
AFE 2024.11.28 | 2023.062.21 | poricis nyitésa EURHUF 925000 | 416,7586 385 502 667 | 403,5555 373 288 847 12213820
FX forward eladasi
AFE 2024.11.28 |+ 2025.02.26 | poricid nyitasa EURHUF 805000 | 4167596 335451 510 | 399,7660 321811 630 13 679 880
FX forward eladési
AFE 2025.03.20 | 2025.05,13 | poricié nyitésa EURHUF 346 500 | 403,6832 139876 236 | 406,8786 140 983 418 -1 107 1§82
FX forward eladdsi
AFE 2025.03.20 | 2025.06.24 | poricié nyitasa EURHUF 48500 | 403,6832 19578 636 | 401,3078 19463 428 115 208
FX forward eladdsi
AFE 2025.03.24 | 2025.06.24 | pouicio nyitésa EURMUF 125000 | 402,1302 50266 2711 401,3078 50163 475 102 796
FX forward eladasi
AFE 2025.02.26 | 2025,06.25 | pozicis nyitésa USDHUF 2220001 383,1498 85059 247 | 346,1150 76 837 530 8221717
FX forward eladgsi
AFE 2025.04.24 | 2025.07.18 | poricié nyitdsa EURHUF 2715000 410,8313 1115542 648 | 393,2466 | 1083 954 600 31588048
FX forward eladést
AL 2025.04.10 | 2025.07.18 | poricio nyitasa EURHUF 2750000 | 410,4576 11283758428 ] 3992466 | 1097 828 233 30830 195
FX forward eladasi
AFE 2025,07.18 | 2025.10.01 | pozicid nyitésa EURHUF 280380 | 405,1909 113 607 433 | 381,26585 108 703 301 3904 132
FX forward eladdsi
AFE 2025.07.18 | 2025.11.17 | pozicid nyitdsa EURHUF 5184 620 | 4051509 [ 2100760999 | 384,3707 | 1992815759 | 107945 240
FX forward eladési
AFE 2025.09.08 | 2025.10.07 | pozicid nyitasa USDHUF 250000 | 335,2026 83 800 650 | 336,39%% 84059 573 -299 323
FX forward eladas)
AFE 2025.08.06 | 2025.18.15 | posicid nyitisa USDHUF 2150000 | 3352026 720 685 580 | 336,1620 722748 300 -2 062 710
FORDULONAPON LEZARY UGYLETEK B 146 360 703 7972286346 | 174074 358
FX forward efadasi
AEE 2025.12.16 | 2026.01.16 | pozicid nyitdsa EURHUF 1600000 386,1311 617 809 760 | 386,1805 617 888 761 -79001
FX forward eladasi
AFE 2025.21.37 | 2026,01.20 | poricié nyitdsa EURHUF 742000 | 387,1010 287 228812 | 3B6,8634 287052627 176285
FX forward eladds
AFE 2025.10.15 | 2026.01.30 pozicid nyitdsa USDHUF 2150000 338,3752 727506573 | 329,2249 707 833 640 19672933
FX forward eladdsi
AFE 2025.11.17 | 2026.02.20 | poaici6 nyitdsa EURHLIF 5184620 | 3881561 | 2012441775 387,8852 | 2011037127 1404 648
FX forward eladasi
AFE 2025.13.27 | 2026.02.20 | pozicié nyitdsa EURHUF 2588000 3864080 ! 1000023800 389,1155 | 1007031017 -7 007 217
FORDULONAPON NYITOTT UGYLETEK 4 645010 821 4630843173 14 167 648
EX forward eladasi
OFE 2024.10.21 | 2025.01.22 | pozicid nyitisa EUR 529000 | 404,7000 214 036300 | 4131,2000 217524 800 -3 438 500
FX forward eladasi
QOFE 2025.01.29 | 2025.04.22 | poricié nyitdsa UsD 200000 354,2900 78 B58 000 | 356,8500 71 370 000 7 488 000
FX forward efadési
OFf 2025.01.22 | 2025.04.22 | pozicié nyitasa FUR 526000 | 414,9400 218 258 440 | 405,0500 215 160 300 3 098 140
FX forward eladési
QFE 2025.04.22 + 2025.05,27 | poricié nyitasa Uso 1930001 357,4500 68 987 850 | 355,2500 68 563 250 424 600
FX forward eladdsi
OFE 2025.04.22 | 2025.05.27 | pozicio nyitasa EUR 517000 410,5%00 212275030 | 404,0500 208 893 850 3381 180
FX forward sladasi
OFE 2025.05.27 | 2025.07.14 | poricié nyitdss EUR 600 900 | 406,2900 244 135 661 | 400,2000 240 480 180 3659481
FX forward eladasi
QFE 2025.05.27 | 2025.07.15 | pozicié nyitdsa Jsh 193 100 | 356,1050 68 763 876 | 342,4800 66 132 888 2630988
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FX forward eladast

OFE 2025.07.14 | 2025,10.14 | pozicié nyltdsa EUR 261000} 404,5700 105 582 770 | 392,4500 102 429 450 3163320

FORDULONAPON LEZART UGYLETEK 1210961927 1190554718 20 407 209
FX forward eladasi

OFE 2025.10.14 | 2026.01.22 | poricid nyitdsa EUR 238000 | 396,7100 54 416980 | 385,9500 91 856 100 2 560 880
FX forward eladési

OFE 2025.10.14 | 2026.01.22 | pozcié nyitésa EUR 30001 3967100 1180 136G | 385,9100 1157 730 32400
FX forward eladdsi

OFE 2025.02.04 | 2026.02.27 | pozicid nyitasa EUR 286 800§ 425,1500 121933020 | 375,7400 107 762 232 14170 788

FORDULONAPON NYITOTT UGYLETEK 217 540130 200 776 062 16 764 068

A Pénztar 2025-6s {izleti évében nem volt opcios ligylet, nem tortént értékpapir kolesonzés,
valamint a Pénztar nem rendelkezett kockazati tékealap jeggyel.

A Pénztar befekietett eszkozeinek vagyonkezelonkénti megoszlasat és

évben tortént valtozas mértékét az alabbi tablazat mutatja.

azon beliil az adott

adatok eFt-ban

Amundi — Fedezeti portfolié 36 954 844 4 068 448 41 023 292
Amundi — Mikodési portfolio 283 635 -71 696 211 939
Amundi ~ Likviditasi portfolié 309 996 25130 335126
(Granit — Fedezeti portfolid 4 660 010 -4 660 010 0
OTP-Fedezeti portfolio 18 038 128 3323027 21 361 155
Sajat vagyonkezelés 234 095 124 024 358 119

Osszesen 60 480 708 2 808 923 63 289 631

Vagyonkezelok tevékenységének értékelése

A vagyonkezelok tevékenységét ¢és eredményességét az lgazgatdtanacs folyamatosan

figyelemmel kiséri, értékeli, illetve ellendrzi.

A Nyugdijpénztir minden egyes tartalékra, vagyonkezelére a befektetésekre vonatkozéan
iranyelveket hatdroz meg, melyben az adott portfolidra rogziti az egyes értékpapirtajtak
ardanyanak elvart, illetve az ettdél az aranytdl valé maximalis eltérés mértékét. Ebbdl kifolydlag
az egyes vagyonkezelOk teljesitményét nem elsdsorban az altaluk elért abszolit hozam
jellemzi a legjobban, hanem az adott portfolidra szamitott referenciaindexhez viszonyitott

eredmény.
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Az alabbi tablazat a 2025. december 31-én kezelésben 16vé vagyon piaci értékét, a 2025, évre
szémitott bruttd hozamratat, valamint a referenciaindex teljesitményét tartalmazza.

Amundi ~- Fedezeti portfolio 41023 292 7.53% 8,10% 0,57
Amundi — Miikddési portfolié 211939 5,80% 5,72% 0,07%
Amundi - Likviditasi portfolié 335126 3,79% 5,72% 0,06%
OTP- Fedezeti portfolié 2] 361 155 9,32% 8,18% 1,14%

Ennek megfelelden a vagyonkezelok teljesitmény-értékelésének az alapja is a referencia
hozamtdl valo eltérés mértéke. A vagyonkezelok dijazdsa két részbdl tevddik ossze: a fix

dijbol és a sikerdijbol.

A kovetkezd tablazat az év soran kiszdmlazott vagyonkezelési, letétkezelési és egyéb
elszamolohdzi koltségek Gsszegét, valamint az egyeb befektetésekkel kapcsolatos raforditasok
mértékét tartalmazza.

datok

ban

Amundi - Fedezeti portfolié 13.495 - 2.693 . 47.438,-
Amundi - Mik&dési portfolio 305,- 60, - 37,- 404,-
Amundi - Likviditasi portfolié 478 - 92,. 44,. 612,
Grénit — Fedezeti portfolié -7.156,- 817,- 181,- -6.058,-
OTP - Fedezeti portfolié 62.805 - 6.870,- 2.500,- 72175,
Osszesen 87.682,- 21.434,- 5.458,- 114,571,
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Felosztott hozam és hozamrata alakualasa 2025, évben

A jogszabalynak megfeleléen a hozam és értékelési kiilonbozet felosztasara negyedévente
keriilt sor.

Az egyéni, valamint a szolgaltatasi szamlakon felosztasra keriill6é nettd hozam Osszege 2025.
évben 4.469.164 ezer Ft volt, amely a negyedéves zérlati munkédk soran az 1d6tényezé és az
egyenleg alapjan keriilt rendezésre.

A fedezeti tartalékra vonatkozo brutté hozamrata értéke 7,8%, mely a pénztartagok
tlagos hozamjovairasdt mutatja be és a jogszabalyban meghatarozott képlet szerint van
kiszamolva. A koéltségekkel csokkentett netté hozamrita értéke 7,61%.

A fenti adatok nem érték a benchmark 8,09%-o0s ériékét.

A hozamrata alakulasa

A Nyugdijpénztar megalakulasanak és muikodésének elsGdleges c¢élja, hogy tagjainak a
nyugdijkorhatar illetve a szolgaltatasra jogosultsag elérésekor megfelels szinvonalu €s a tagok
elégedettségét szolgald szolgaltatast nyljtson. Ez csak akkor lehetséges, ha hosszi tadvon
biztositja a Pénztar a tagok befizetéseinek értékallosagat és értékndvekedését. Ez a szemiélet
és a hosszu tavi gondolkodas a jogalkoté éltal is megfogalmazast nyert a 10 éves varakozasi
1d6 meghatarozasaval.

A nemzetkézi gyakorlattal Osszhangban a Pénztaraknak az alapitdstél kell bemutatni

tevékenységik eredményességét a hozam adatok nyilvanossagra hozatalaval, hiszen a Pénztar
tevékenységét és elért eredményeit évekre visszamendleg is vizsgalni kell.

Az alabbi tabla a Pénztar hozamratainak alakulasat tartalmazza %-os formaban:

Netto (pénztari)

hozamrata 23.80%2295% [17,60% 119,11% 16,96% 8,40% 19,20% 14,67% [18,17% 12,07%
Inflacid 19.80% |18,42% |10,31% [ 11,18% !10,08% |6,82% [4,80% [5,70% 15,50% 13,30%
Redlhozam 4,00% 14,53% 17,29% 17.93% |-3,12% |1,58% |[4,40% [-1,03% [12,67% 8,77%

Nettd (pénziari)

hozamréta 8,90% |6,34% |-8,72% |18,23% [6,50% |0,68% [13,93% [7,57% 16,36% 4,58%
Inflacié 6,50% |7,40% 13.50% [560% [4,70% 14,10% |5,00% 0,40% |-0,90% |0,90%
Redlhozam 2,40% |-1,06% -12,22% |12,63% |1,80% |-3,42% |8,93% 7,17% |7.26% |3,68%
Netto (fedezeti)

hozamrata 4,89% 14,92% [-0,35% [7.38% [3.12% 055% [-48% [20,24% 1027% |7.61%
Inflacié 1,80% [2.10% [2,70% [4.00% [2,70% |74% |24.5% [550% (4,6% [3,30%
Redlhozam 3,09% |2,82% |-3,05% [3,38% |042% | -6.85% |-29,3% | 14,74% 5,67% [4,31%
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A Pénztar teljesitményét az inflacidhoz viszonyitva jol mutatja a kovetkezd grafikon:

A Pénitar egészére vonatkozd (kdltségekkel csdkkentett) netid
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A Nyugdijpénztarak teljesitményének atfogd értékelésére az egy évnél hosszabb idétavra
vonatkozé mutatoszamok alkalmasabbak. A vonatkozd kormanyrendelet szerint minden
nyugdijpénztar koteles a targyévet kdvetd év februar 28-ig bejelenteni az elmult év és az
elmult tiz, tizendt és husz év atlagos hozamratijat.

A Nyugdijpénztar Fedezeti tartalékra vonatkozé 10 éves, 2016-2025, évekre vonatkozo,
atlagos nettd — koltségekkel csokkentett — hezamrataja 5,19% volt, amely hozam az elmlt
tiz évben atlagosan 0,49%-kal alacsonyabb volt, mint az adott idészakra venatkozé
atlagos inflacio.

A Nyugdijpénztar Fedezeti tartalékra vonatkozé 15 éves, 2011-2025, évekre vonatkozé,
dtlagos nettd — koltségekkel csokkentett — hozamratija 5,64% volt, amely hozam az elmdlt
tizendt évben dtlagesan 1,24%-kal magasabb volt, mint az adott idészakra vonatkozo
atlagos inflacio.

A Nyugdijpénztar Fedezeti tartalékra vonatkozé 20 éves, 2006-2025, évekre vonatkozd,
atlagos netté — koltségekkel csokkentett — hozamratéja 5,71% volt, amely hozam az elmult
husz évben atlagosan 1,03%-kal magasabb volt, mint az adett idészakra vonatkezé
dtlagos infldcid.
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IV. Gazdalkodast kiozvetleniil jellemz6é mutatok

Tartalékok targyévi tagdijbevétele / tartalékok targyévi Osszes bevetele: 52,62 %
Bér és személyjellegii kiadasok/miikddéssel kapesolatos targyévi kiadas ésraf. 46,26 %
Igénybevett és egyéb szolgaltatasok kiadasai/mitkddéssel kapesolatos

targyévi kiadas és raf. 39.85%
Munkaltatoi tagdijbefizetések / tartalékok targyévi Gsszes tagdijbevétele: 73.85 %

Egyéb mutatok

Eves atlagos taglétszam: 36.187 16
Egyéni szamlak allomanyanak éves atlagos értéke 1,726 MFt
Egy fére juto atlagos havi befizetés értéke 18.539,-F1/f6/ho
Atlagéletkor 50.03 év
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V. Mellékletek

1. szama melléklet: Taglétszam alakuldsa korévenként

. Tagsdgi viszony ;i oo : :'ngségi viszoﬁy"é\'lﬂﬁ_i'i'_mégﬁi:ﬁﬁ_ééé'
CEA] e i o i gy :_ ) ] Tagdij nem | o o .
SOr: | sorkad | (Mea- | Evelefi | gl Tnae --%‘?5 | Kilépés | Elnalalozas | fizetés. szi;;a;:iﬁﬁ
Ripd nevezes .| inyitd - R A ‘ L | e iiatt s A ;
R P e I ) pénztarbdl | pénztérba i ] megszngs _ bt

001 | 740A01 | 16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
002 | 740A02 | 17 o] 2 0 0 0 o] 0] 0 0 P
003 | 740A03 | 18 1 7 0 0 0 & 0 s} 0 8
004 | 740404 | 19 7 23 0 & 0 G 0 0 0 30
005 | 740A05 | 20 20 48 0 g 0 a 0 G 0 68
006 | 740A06 | 21 86 71 0 1 o 0 [#] i 0 156
007 | 740A07 | 22 113 70 0 1 0 0 0 0 0 182
008 | 740A08 | 23 224 69 0 1 & 0 O 0 0 292
009 | 740A09 | 24 267 59 o 1 0 0 O 0 0 325
01C | 740A10 | 25 312 54 ¢ 1 0 8} 0 0 0 365
011 | 740A11 ) 26 314 56 O 2 0 0 0 0 O 368
012 | 740412 27 322 a7 1 0 0 0 0 0 4 370
013 | 740A13 | 28 3158 48 1 1 0 4] 0 O 8] 446
014 | 740A14 29 397 67 1 1 0 0 0 Q 0 464
015 | 740415 | 30 418 55 0 2 0 0 0 0 0 471
016 | 740416 | 31 439 49 1 2 2 o] 0 0 0 485
017 | 740A17 | 32 476 51 0 1 3} 8] 0 0 0 526
018 | 740A18 133 486 38 0 2 0 1 0 0 0 530
019 | 740419 | 34 532 57 2 2 2 8] 0 0 0 587
020 {740A201 35 534 52 0 4 2 1 6] 0 0 579
021 1 740A211 36 524 54 0 2 1 1 0 0 0 574
022 | 740A221 37 502 35 0 3 4 4] D 4] 0 530
023 1 740A23 38 530 LE] 4] 1 1 a o 1 8] 576
024 1740424 1 39 543 46 3 1 2 0 0 aQ 0 586
025 § 740A325 1 40 588 55 0 4] 3 0 o 0 8] 640
026 | 740A26 | 41 549 40 1 1 2 3 O o] o] 584
027 | 740A27 [ 42 572 51 2 2 3 i 4] 0 8] 619
028 | 740A28 | 43 636 40 0 4] ] 0 0 0 0 676
029 1 740A2% | 44 785 52 0 5 4 Q 0 0 0 828
030 1 7A0A30 | 45 737 68 1 2 2 4] 0 2 O 800
031 | JA0A3L | 46 870 74 i 4 3 o} 0 1 O 932
032 | 740A32 | 47 825 53 8] 2 1 3 0 3 3] 969
033 | 740A33 | 48 1037 77 1 2 10 0 0 2 0 1161
{034 | J40A34 | 49 1163 75 G 7 5 4 0 1 a 1221
035 | 740A35 | 50 1333 58 C 5 3 2 0 1 0 1380
036 | 740A36 | 51 1248 61 O 2 7 2 0 0 0 1285
037 | 74GA37 | 52 1225 58 1 1 5 2 0 i 0 1276
038 | 740A38 | 53 1288 46 1 2 3 4 0 3 0 1323
039 | 740A39 | 54 1439 45 0 2 2 5 0 7 0 1468
040 | 740A40 | 55 1456 55 1 1 3 2 0 11 0 14585
041 | 740A41 | 56 1515 36 0 1 3 5 8] 13 0 1529
042 | 740A42 | 57 1534 32 1 3 5 4 0 19 4] 1536
043 | 740A43 | 58 1466 36 0 1 1 5 8] 42 i} 1453
044 | 740844 | 59 1250 17 0 0 4 4 0 67 0 1152
045 | 740A45 | 60 1132 27 4 2 3 5 4] G6 8] 1055
{46 | 740A46 | 61 951 20 0 1 4 16 O 69 9] 881
047 | 740A47 | B2 838 13 D O 1 16 O 42 0 792
048 | 740A48 | 63 769 7 0 2 4 & G 26 0 738
045 | 740A49 | 64 650 4 0 0 5] 15 0 20 o] 659
050 | 740450 | 65 700 0 0 0 2 17 a 229 0 452
051 | 740A51 | 66 431 0 0 4] 4] 4 0 177 8] 250
052 | 740A52 | 67 214 1 0 O ¢ i3 g 23 0 179
053 | 740A53 | 68 161 0 0 4 0 6 0 10 0 145
054 | 740454 | 69 159 0 Q 4 [ 1 0 10 8] 148
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36450
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893

157

102
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18

2203

109

84
41

26
30

24

15
12
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35493

Osszesen

740A55 1 70

740A61 | 76

740A62 | 77

740A64 | 79

740A67 | 82

T40AT1 | 86

740A75 1 80

740A76 1 81

740A78 | 93

740A75 | 84

74CA8B0 | 95

74CABL | %6

740CA82 | 97

740A83 | 98

740A84 | 98

055

056 | 740A56 171
057 | 740A57 1 72
058 1 740AS8 1 73
059 | 7T40A59 74
60 | 740A60 | 75

a61
D62

063 [ 740A63 1 78

064

065 | 740A65 | 80
066 | 740A66 | 81

067

068 | 740A68 | 83
069 | 740A69 | 84
070 | 740A70 | 85

071

072 T40A72 1 87
073 | 740A73 | 88
0724 | 740A74 | 89

075
076

077 | 740AT7 | 52

078
079
080
081

082
083
084

085 | 740A85 1100

086 | 740A86
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2. szama melléklet: Szolgdltatist igénybevevik létszama Korévenként

091 | MOCOE [ Mind@sszesen o0 mn 0 33 899 4 00 928
Szolgditatds évkozi megsziindse
002 | T20€1 fsszesen 33 [ 4 0 0 35
oos | 740CH0t | 16 0 I ¢ 0 ] 0
004 | ra0CH02 |17 O O O 0 0 0
oos | Ta0C03 | 1B 0 4} O 0 0 o]
006 | 740C104 | 19 4 4] O 0 O 0
0or | 10CHE | 20 0 0 0 0 O 0
008 | 74pci08 | 21 0 0 Q 0 4 0
00 | vanstor | 22 4] 0 0 0 0 o]
010 | 740CH08 {23 0 a 0 0 0 C
011 | 740CI08 | 24 4 0 0 0 0 4]
012 | r40ci10 | 25 0 0 0 0 0 G
013 | M0CHt | 26 0 0 0 0 4] 0
o4 | raoonz | 27 0 0 0 0 0 0
015 | 74DCH13 | 28 0 0 0 8] 0 0
016 | TADCT4 | 29 0 0 0 0 0 0
017 | 74DCH15 | 30 0 0 4] o] 0 a
o018 | mancns |31 9] 0 0 o 0 0
019 | 7400117 | 32 0 0 0 0 0 0
020 | T4DCT8 |33 0 0 9] O 8] 0]
ozt | vanG11g | 34 0 0 Q 0 0 0
02z | 74DC20 | 35 0 0 8] O 8} 0
023 | TansT2t | 36 0 0 o] O 0 0
024 | 740Ct22 | 37 0 1] 0 0 3] 4]
oz5 | ranCT23 | 38 0 Q 0 O 0 ¢]
026 | 74DCT24 | 39 0 0 0 0 o] 1]
027 | 10OCt25 | 40 0 0 0 4] 0 4]
028 | 740C126 | 41 0 o] 0 0 0 0
029 | HOCTRY | 42 0 0 0 0 0 0
030 | 740C128 | 43 0 0 0 0 8] 8]
031 | TaOC2e | 44 8] 0 0 4] 0 0
03z | 7400130 | 45 0 0 8] 0 o] 0
033 | 140C131 | 46 0 0 o] 0 o] 0
034 | 140032 | 47 0 [§] [ 0 0 0
035 | 740C133 | 48 0 0 8] 0 0 0
036 | 7400134 | 49 O 0 G 0 o 0
037 | 740C135 | 50 0 o] [+ 0 0 0
038 | 740C136 | 51 o] 0 [ 0 Y 0
039 | TAOCt37 | 52 0 o] 4 0 o 0
o4 | 740C138 |53 s} 0 a 0 4 0
041 | 740C138 | 54 o] o] 0 0 O 0
o4z | 740C140 | 55 o] o] a 0 4 0
043 ] 740C141 | 56 o] 0 g 0 o 0
044 740Ct42 | 57 o] 0 4] 0 4 0
045 | 740C143 | 58 0 1 0 0 4] 1
046 § 7400144 | 59 0 o] 4] 0 ] 0
047 1 740C145 | BO 0 0 0 0 O 0
098 | 7a0c148 | B 1 1 4] 0 ] 2
049 | 7a0C147 | B2 1 8] 4] 0 4] 1
050 | 740C148 | B3 2 ] 0 8] 4] 2
051 | 7a0C148 | B4 P o] 0 0 0 2
052 | 740CH50 | BS 0 3 0 [¥] 0 3
053 | 740C151 | 66 2 1 0 0 Q 3
054 | 140C182 | B7 2 o 0 o] 0 2
055 | 740C153 | 6B 4 o] 0 4] 0 ]
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056 §740C154 | 69 g 0 0 0 0 g
057 | 7a0c158 | 70 3 0 1 0 0 2
058 | 740C156 |71 5 0 2 0 0 3
ose | reocisy 172 4 0 4 1] 0 0
os0 | 740C158 | 73 1 4] 1 ¢ O 0
061 | 740C159 | 74 0 0 0 0 0 0
082 | 740C160 | 75 1 0 0 0 0 1
083 | 7400161 | 76 4] 0 0 0 0 a
054 | 7apC162 | 77 0 0 o] 0 0 ¢
085 | 7400183 | 78 0 4] 0 0 0 0
086 §740C18¢ | 79 0 O 0 0 0 0
067 | 740C165 | 8D 1] 0 0 0 0 0
os8 | 7400186 | B1 4] 0 0 0 4] 0
089 | 740C167 | 82 ] 0 0 O 3 0
o0 | 0Cc1es |83 0 0 O o 0O 0
g7t | 140C168 | 84 0 0 G 0 0 0
o7z | 740CH70 | 85 0 0 0 0 0 O
073 | 740CH71 | BB 0 0 0 0 0 8]
074 | 7a0C172 | 87 [¥] 0 0 0 0 0
075 §7a0C173 | 88 0 O 0 0 0 0
076 }740C174 | BG 0 O 0 0 0 0
orr | 7agciis [ 90 0 0 0 a 4 0
078 | 740C178 | 91 4 0 0 4 4] 0
678 | HOCtIr § 82 O 0 0 O O 0
gao | raoc1vs |63 8] 0 Q o] 8] 0
oB1 | 740C1Te | 94 0 0 4] 0 0 O
ogz | 740C80 | 95 0 0 O 4] 0 ¢
083 | 74DC181 | 96 Q 0 ¢ 0 0 0
084 | 740C82 | 97 0 0 [H 0 0 [¢]
085 | 7400183 | 68 0 0 0 0 0 0
086 | 740C184 | 99 0 4] 0 0 0 0
087 ] 7a0C188 | 100 Q G 0 1] o] a
Szolgditatds évkozi
megsziindse
ogs | m0Cy | Dsszesen egyiisszegli [ 892 893 0 0 0
083 | TA0CS01 | 16 o o 0 0 0 0 0 )
os0 | 1400802 | 17 0 0 0 0 0 G
097 | 7400803 § 18 0 0 0 0 0 G
092 | 740CTH04 | 19 0 0 0 0 0 0
093 | 740C905 | 20 O 0 4 0 0 0
084 | 7400008 | 21 0 0 4 0 0 4]
085§ 14DCR07 | 22 0 0 ¢ 0 0 0
096 | 7400908 | 23 0 4 0 4] O 4]
ogr | 7apcuoe | 24 0 i 0 O O 0
088 | 1400810 | 25 1] O 0 8] 0 0
p9¢ | 7a0Ce11 | 26 4] ¥ [¢] 0 8] 0
o | raocsiz | 27 4] o] 0 0 0 0
101 | 740C813 | 28 o 0 0 0 0 c
102 | 740C914 | 29 0 o] 0 0 0 4]
103 | r40ce1s |30 0 0 0 0 0 0
104 | 7400918 | 31 o] 9] 0 0 0 0
105 | 7a0C917 | 32 0 0 0 0 0 4]
106 § 740C918 [ 33 0 0 g 4] 0 [¢]
107 {740C818 | 34 0 0 O O 4] 4]
108 | 7e0C820 | 35 0 Q 3] 0 G 0
109 | 740Caz1 | 36 0 3] [¢] 0 O 0
110 | 740Ce22 | 37 0 O 0 0 0 ]
111 | 7400923 | 38 0 1 1 0 0 ]
112 | 140C824 | 39 o 0 0 0 0 1]
113 | 740C825 | 40 0O 0 0 0 0 ]
114 | 7400926 | 41 "] 0 0 0 0 0
115 | 7a0C027 | 42 0 0 0 0 0 0
116 | 740C928 | 43 0 0 0 0 0 0
117 ] 740Ce28 | 44 4] 0 0 4] 0 0
118 | T40CH30 | 45 2} 2 2 O 4] 0
119 | 140C831 | 46 4] 1 1 0 0 0
120 F740Ce3z {47 0 3 3 O 0 0
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3. szdmut mellékler: 4 tagok egyéni szamlakivetelése, a tagdijbevételek, valamint az adohatdsdgtol dtutalt Gsszeg
korévenként
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Megjegyzés: az egyéni szamlakévetelés nem tartalmazza azon tagok szémlakdvetelését is, akik tagsagi jogviszonya & IV, negyedévben
atiépéssel, kilépéssel, elhalilozassal sz{int meg,
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4. szamu melléklet: Fedezeti céltartalék alakulisa

Nagy ségren(i: ezer forint

] o Elozs év | Targyév | Méd.
PSZAF kod { e '
001 TIOEA] 1. Egyéni szamidkon
002 TIOEA10T Nyito allomdny 518217 34 59674 273
irayé i szamlikon iGvairt szoledltatisi céld bevéte 7391 571
603 TI0EA102 Targyévben egyéni szamlakon jovairnt szoigaltatasi céll bevételek
() 6 874 309
s pénztirbol atlépd tagok altal | Kovetelés egyéni 23352
004 TIGEALD3 M.?s ;Jf:nztarbol ddépd tagok altal Athozott tagh kbvetelés egvéni
szamlakon () 33371
003 T30EALG4 Egyéni szamlakat megilleid hozambevételek (+) 4 636 680 5232747
) - g5
(06 T30EALQS Egyvéni szamlakat megilletd érékelési kitonbozet (+/-) 1171 860 2656
007 TIOEAI0G Likviditasi tartalékokbol atcsoportositas {+) 0 0
008 | 730EAI1G7 Tartalékidke Atcsoportositas (+/+) 0 0
009 TIOEALOR Szolgattatasok fedezetére it rtositd lgétatasi tartalékba (-) 3015791
zolgahtatasok fedezetére atesoportositds szolgatiatas tartalékba (-
zolg ére atcsop szolg 3] ¢kba 3524 447
010 TIOEAL09 Tagoknak, kedvezményezetteknek visszatérités {-) 1464127 5 524 548
4
ail 730EAL1D Mas pénztarba atlépé tag kovetelésének stadasa (-} 59 361 377
o . At ot e A A i 402 484
012 730EALLL Egvéni szamlakat terheld szolgaltatisi odly egyéh ratorditasok (-} 401 632
o013 | 730EALLR Fgvéni szamlakat tetheld befekrerésekkel kapesolatos raforditasok 504 283
-} 387 395
014 | 730EA113 Egyéh vitltozas (+/-) -26 669 -5993
015 | 730EALL4 Egyéni szdmlak zaré allominya 596742731 62 520 585
616 TI0EA2 11, Szolgaitatasi tartalékon
017 TI0EA201 Nyité atlomany 81 799 91 009
e e . . 3015791
018 TI0EA202 Egyéni szamlarol targyévben atesoporiositott szolgilatasok
fedezete (+)
2524 447
G1y TIOEA203 Mas pénztarbdl atiépd tagok altal athorzoti tagi kovetelés (+) 0 0
020 | T30EA204 Szolgdltatdsi tartackon jovalrt egyéb bevételek (+) 0 0
021 TICQEA205 Szolgaitatasi lartaiékos megilletd ériékelési kulonbozet (+/-) 5088 7871
A . _ . -1 486
022 T30EA206 Szolgaltatast tartalékot megitietd hozambevételek (+) 2938
023 TIOEA207 Likviditasi tartaiékokbdl atcsoportositds (+) 0 0
024 TI0EA208 Tartatekickeébd! atcsoportositas (+) 0 0
025 TYOEA00 Tagoknak, kedvezményezeiteknek nyljtolt pénxtde szolgaltatisok 3012805
() 23523263
' ; N 0 0
026 TIOEAZIG Tagoknak, kedvezményezetteknek visszatérilés (-)
027 TIOEAZILY Mas pénztarba 81¢ps tag szolgaltaisi fedezetének ataddsa (-)
028 TI0EA2:2 Szolgaltatasok folydsitasaval kapesolatos kiadésok (+) 0 0
029 T3I0EA2i3 Seolgaltatisi szamiat terheld egyéb kiaddsok () 0 0
030 TI0EA214 S’zolgarlt'ata& szamiakat terheld befektetéssel kapesolatos
raforditasok ()
031 | 730EA2IS Egyéb valtozas (+/-) 0 -3 656
031 | 730EA216 Szolgdleatasi tartalék zaré Allomanya 91 009 96 724
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5. szamut meléklet: Likviditasi céltartalék alakuldsa

Nagysagrend: ezer forint

El6zé év | Targyév | Méd |
.:__S_or- 1 1 —
szam 2
: 4 d
00r TI0EBI I. Likviditasi portfolio értékelési kiilonbozetére
462 | T30EBI01 Nyité dllomany 13 307 11454
003 | 730EB102 Targyévben likviditasi portfolié értékelési kiilénbdzetére képzett céltartaldk (+) -1 853 173
004 730EB103 Ll!{Vl{!l[-’f\Si portfoiio énékelési kiilonbézet tanalékiba dtcsoportositds egyéni
szamlarol {(+)
005 TIOEBLGA L]ka’iltas_l poritolllc et"tek_e!esx kiilonbdzel tartaiékaba dtesoportositds
szolgaitatasi tartalékbol (+)
Likvidizasi portfolio énékelési kilonbdzet tartalékaba dtcsoportositas mitkodési
v06 | T30EBIOS céltartalékol (+) 0 0
007 TIOEBLGG Likviditasi portfolio énékelési kiilonbdzet tartalékanak egyéb bevételei (+) 0 0
068 TI0ERI07 Lj;%cvui’lt_as: portfoli érékelési kiilonbdzet tartalékabél dtesoporiositas egyéni 0 0
szamiara (-)
i Likviditdsi portfolio értéketési kitldnbdzet tartalékabol atcsoportosfiss
009 | BOEBIOS | lgaliatasi tartalékba (- 0 0
010 TI0ER109 Ll)l'cwdlrmy Ponfoim értekelési kulonbdzer tartalékdhdl dtesoportositds 0 0
mikodés: célra ()
01l 730EBR] 10 L}kwdntasz portfolid ériékelési killonbdzel tanaiékanak felhasznilasa cgyéb 0 0
celra(-)
012 | 7TIOEBILI Likviditasi portfolié értékelési kiilinbizet tartatékinak zdré allominya 11 454 11627
013 730EB2 1L Azonositatlan befizetések befektetési hozamara
74 | 730EB201 Nyité allomény 0 O
015 TIOER0 "E“'argyevl?cn az azonositatlan befizetések befektetési hozamira képrest 0 0
céltartalék (+)
016 TIOER203 f‘\ZDHOSlmﬂ:’ﬁ’! beﬁz?tﬁss?ls be!ei:cteif:sn horaménak kockazati tartalékdba 0 0
atesoportosilds egyeni szamlard] (+)
Azonositatlan befizetések befekterési hozamanak kockézat tartalékaba
o7 J30EB204 dtcsoportositds szolgalatasi tartalékbol (+} 0 0
Azonositatlan befizetésck befekietési hozamanak kockazati tartaiékaba
"
D18 | T3OEB2OS | stcsoportositis mikodesi céltartaickbl (+) 0 0
019 TIOERIGH Azo'nasn!at%an befizetésck befektetési hozama kockézati tartalékanak egyéb 0 0
bevételei (+)
020 TI0EB207 ,:Xz?nosnatl'at} bel]zggself befekteless hozamdnak kockazati tartalékaboi 0 0
alcsoportositas egyéni szamlara ()
Azonositatlan befizetések befekietési hozamdnak kockdzati tartalékébo!
0 [ TSOEB208 | oportositis szoledltatisi tartalékba () 0 0
Azonositatlan befizetések befektetési hozamanak kockazati tartalékabel
22
022 730EB209 atcsoportositds szolgdltatasi artalékba (-) 0 0
023 T30EB210 Azonosﬁ'ai’l?n bef{zetgsck befektetési hozaménak kockazati tartalékanak 0 0
felhasznalasa egy¢h célra (-)
024 TYOER2I J’ﬂ\zom?sstatlan befizetdsek befekietési hozaminak kockazati tartaiékanak zard 0 0
allomanva
025 | T30EB3 IIL. Egyéb likviditasi célokra
026 | 730EB301 Nyité dllemany 264 090 265 506
627 | T30EB302 Targyévben egyéb likviditasi célokra képzett sartalék (+) 31416 22 233
(28 | T30EB303 Egyéb likviditasi célokra képrett tartalékba dtesoportosiids egyéni szamiardt {+) 0 0
029 7I0EBI64 Egyei? 1lk:V§dlL':lSl célokra képzett tartalékba dtcsoportositis szolgaliatasi 0 0
tartalékbol (+3
Egyéb likviditasi célokra képzett tartalékba atesoportositis mitkodési
030 | 730EB305 ciltartalékbol (1) 0 G
a3 | T30EB306 Egy¢b likviditdsi célokra képzett tartalék egyéb bevételei (+) O 0
032 TICEB3GY Egyéb likviditdsi célokra képzett tartalékbo] dtesoportositas egyéni szamiara (-) 0 0
013 730ER08 Egye!? tikviditasi célokra képzett tartalékbél &esoportosiias szofgaltatasi 0 0
tartalékba {-)
134 TI0EB3(9 Egyéb likviditasi célokra képzett tartalékbol desoportositas mékadesi célra (-} 0 0
(135 TIOEB310 Epyéb likviditdsi célokra képzett tartalék fethaszndlas egyeh cétokra () 0 0
036 | TROEB311 Egyéh likviditas célokra képzett tartalék zéré dllomanya 295 506 317 739
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6. szamn melléklet: Cash-Flow kimutatss

Nagysigrend: ezer foring
kI : Im
B jé
Sor- d
szam 13
001 | 730001 Mitkodés ds kiggésrith vallalkozdsi wevékenvség mérleg szennh sredménye (/)
002 | 730D02 Immateridlis javak nend értékében bekdvetkerett dllomanyvélozds {+4-)
403§ 730D03 Immateridlis javakra adott eldlepek dllomdny vallozdsa {1/-3 G 0
" Targyl eszkdzok (beruhdzisok és berishazdsra, felijitasca adott elolegek kivételevel) i2 GLO -11 286
{4 730D04 . - i R P A A
netls érickében bekdvetkezett dllomanyvaliozas (/-
605 1730005 | Beruhazasok, beruhandsra, felijithsra adou el6legek allomany valtozasa (+/-) -14 269 11477
. Befekietelt pénziigyi eszkézdk (hosszd lejratd bankbetétek kivételével) alloméany -9 716 780 -12 700 0¢1
06 T30D06 ) s ;
valtozasa (+/-)
w7 | 730007 I}(cszlgck (’kesz!elekre adoti elélegek kivételvel) érekében bekovelkezett 0 4}
dllomdnyvaltozas (+/~)
468 | 730D0OE Készletekre adott el6lepek allomanyvaliozasa (+/-} o 0
opg | 730D0% | Tanalekiske allomdny véliozdsa (/) Y 0
o TI0DLG Kéavetelésallomany vallozidsa (+/4) -2946l15 17998
07 | 730DUL | Porgbeszkdzék kzol kimulatow énékpapirok allomanyviltozasa (+/) 367022 | 10708 402
012 720D12 xi}gfielil)ccl:analek allomanyviltozasa, céltartakékok egymads kdzduti atesoportositisa -2 504 -4 515
B3 | 730013 Meg nem fizetett izgdijak tarlaiélk allomdnydnak viltozasa {+/) 12 689 15 686
14 1 730DM4 Hossza lejdratd kdrelezettségek dllomany viltozasa (-} 0 0
013 | 130D15 Tagokkal szembent kiekezetiségek dllomény valtozasa (~/-) 1295 -1 549
016 | 730D16 | Szallitsi kitelezetiség dllomany villozdsa (+/-) 27 387 -25 596
G4i7 TIODIT Hitelfetvéted, kapott kalesondk (+) G 0
0i& 1 730D Hiel, kélesdn visszafizetds (-) ¢ 0
01 | 730D19 | Azonositallan figgd befizetés allomany valtozdsa (<) -955 3412
020 | T30D20 | Egyéb rovid lejarati kitelezettség alfomany valozasa {47} 96 270 43 009
021 | 730D21 | Hosszi lejérati bankbetétek elhelyezése () 0 iy
G221 730D22 Hosszi lejarat bankbetétek megseintetése {+) 0 0
623 1730D23 | Aktiv idsheli elhatérolasok allomany vitiozasa (+/-} -1 135 -848
024 | 730D23 | Passaiv iddbeli eihatdrolasok allominy valiozdsa (++) -68 3075
025 130025 Fedezeti céltanalékképaés (+) 11901 798 11 458 251
026 TI0D26 Fedezetl céltartalékba tesoportosilds likviditasi céltartalekbal (+) 0 ¢
027 1 730027 Federzeti céltartalékba dlcsoportositis tartalek tékébol (+) 0 ¢
028 | 7I0D28 | Mas pénztantsl atlépd penziartagok athozott tagi kévetclése {4} 33371 23552
029 | 730029 | Likviditdsi céhartalékba tosoporiositas fedezeni tanalékbol (<) o 0
030 | 730D | Més pénztirba atléps pénztériagok drvitt tagi kdvetelése () 59 361 73774
037 1730D31 | Tagoknak, kedvezményezetieknek visszalérités fedezeti céliaralékbal (-) 1464 127 5524 548
032 | 730D32 | Fedezetl céltartalék fethasznalas szolgalatisny filsra (-) 2523263 3012805
033 | 730033 | Egyéb fedezeti céliartalék allomanyvliozss (~/-) -26 669 -9 649
034 1 730D3 | Likviditasi céantalékképzés (+) 29 363 22 406
035 730D3S Likviditdsi céliartalékba dtosoportositds fedezeti céhartalékbol () 0 0
036 | 730036 | Likviditdsi céftartalékba dlcsoportositas 1analéktakebsl (+) 0 0
@37 | 7T30D37 | Likviditasi céltartalékhdl dtcsoporiositas fedezeti Lartalékha (-) 0 o
038 | 730038 | Likviditasi céltarliék dlcsoportositas tartalékidkebe () 0 o
439 1 730D3g Egyéb likviditasi célarialék dllomanyvalozds (+/-3 0 ¢
046 | T3D48 Pénzeszkiz villtozds -741 838 846 531
641 7300401 Késipénz dllomdny valtozdsa {forint- ¢s velatapénztar) G
pe2 | T30nagy | SrAmlapenz (pénztiri elszimolasi szamla. éven belil lejaraté forint és deviza -741 838 844 531
- ; “ | betétszamlak, egyéb elkiidnitett betétszamidk) allomany viltozasa
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VI. Osszefoglalé

A Vasutas Nyugdijpénztar a 2025-06s évet a jogszabalyi rendelkezéseknek megfeleléen
lezarta. Az elért eredményhez nagymértékben hozzajarultak azok a munkaltatok, akik a
kollektiv szerz6dés részeként, vagy egyéb célbdl az dnkéntes nyugdijpénztari tagdij részben,
vagy egészben torténd atvallalasaval segitették munkavallaloik dngondoskodasi térekvéseit.

A MAV-VOLAN csoport 4 %-o0s, a GYSEV csoport 5,7 +2 %-o0s, a Rail Cargo Hungaria Zrt.
3,5 %-o0s €s a Voldnbusz Zrt. 3,5 + 1 %-os tagdij-kiegészitést nyujtott a tagsigi viszonnyal
rendelkezé munkavallalok részére.

A fenti intézkedések ¢€s a jol Osszehangolt kommunikacié eredményeként 2 209 munkavallald
lépett be a Vasutas Nyugdijpénztarba.

A Vasutas Nyugdijpénztar alapkezeldi a Befektetési Politikdban és a Vagyonkezelési
Iranyelvekben foglaltak szerint megfeleld biztonsdggal kezelték a pénztartagok vagyonat és
ennek eredményeként a pénztartagok egyéni szamldjan felosztott hozam 4,469 millié Ft. A
fedezeti tartalékra vonatkozo nettd hozamrata értéke 7,61 %.

A pénztartagok vagyona 2025, évben elérte a 63,289 millidrd Ft-ot.

Az éves gazdialkodds keretében a Nyugdijpénztir maradéktalanul eleget tett fizetési
kotelezettségeinek, biztositva volt a stabil mlikdés.

Pénzmosas gyantja a beszamolasi idészakban nem meriilt fel.

A Nyugdijpénztar 6 célja tovabbra is a munkavallalok minél nagyobb szamban t6rténd
bevonasa az Ongondoskodds rendszerébe a nyugdijas évek biztonsaga érdekében, a
pénztartagok érdekeit szolgalo jogszabalynak megfelelé munkavégzés, a stabil, biztonsagos és
prudens miksdés biztositasa.

A nyugdijpénztari takarékoskodds hosszatavi, nyugdijcéld megtakaritas, amely 15 éves
tavlatban inflacié feletti netté hozamot eredményezhet (2011-2025 évekre szamitott atlagos
inflacio mértéke 5,64 szazalék).

Az Opt. valtozsa, a nyugdijcéli megtakaritasok lakascélra t61ténd felhasznalasanak
lehetOsége szignifikans kockazatot és jelentds bizonytalansagot jelentett a 2025, év elején. A
lakascélu igények feldolgozasa, az igények elbiralasa, jogi értelmezése, a kifizetések és az
adatszolgaltatds megfelel6 idében torténd teljesitése nem kis feladat volt a munkaszervezet
szamara. A Vasutas Nyugdijpénztér ezt a rendkiviil nagy kihivast jol teljesitette, a kifizetések
¢s az ezzel kapcsolatos adatszolgéltatdis mind az MNB, mind a Nemzetgazdasagi
Minisztérium felé rendben lezajlott, az Igazgatétanacs minden {ilésén pontos informécidt
kapott a vagyonkidramlasrél, az igényl6 tagok, beérkezi és teljesitett igények szamarol. Az
ingatlancélu felvétel lebonyolitdsa bebizonyitotta, hogy a jogalkotd déntése alapjan
Nyugdijpénztarunk felkésziilt és megallta a helyét ezen a teriileten is.

Arra biztatunk minden pénztartagot, hogy Orizze meg nyugdijcéli befektetéseit, hiszen a
varhaté allami nyugdij csdkkeni fog, a pénz az évek alatt kamatozik és nyugdijba vonulaskor
akar egyOsszegll szolgaltatasként akar jaradék formajaban — nagyon jol jon.

Tovadbbra is szeretnénk hangstlyozni, hogy a nyugdijcéld megtakaritisok hosszitivra
szOInak, igy a hozamokat is érdemes hosszabb, 10-20 éves id6tavban nézni.

Budapest, 2026. méjus 21. EN 19

VASUTAS NYUGDWPENZTAR Bakos 'Kris'ztina i
) Igazgatotanics elndke
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Hatarozati javaslat:

A Vasutas Onkéntes Nyugdijpénztar Igazgatétanicsa altal el6terjesztett 2025. évi
mérleg- és beszamolojelentés elfogadasa.

Budapest, 2026. méjus 21.
VASUTAS NYUGDWPENZTAR
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Bakos Krisztina
Igazgatétanacs elnoke
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