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1. Szabalyozasi kornyezet

A Honvéd K6zszolgalati Onkéntes Nyugdijpénztar (tovabbiakban: Pénztar) befektetési
politikéjat az alabbi — tobbszor modositott — jogszabalyok eldirasai szerint alakitotta ki:
e az 1993. évi XCVI. tdrvény az Onkéntes Kolcsonds Biztositd Pénztarakrol,
e a 281/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet az Onkéntes kolcsonds
nyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi szabalyairdl,
e a 223/2000. (XII. 19.) Korm. rendelet az onkéntes nyugdijpénztarak
beszamolo készitési és konyvvezetési kotelezettségeinek sajatossagairol,
e aszamvitelrdl sz616 2000. évi C. torvény.

2. A pénztari vagyon befektetésének célja, alapelvei

2.1. A Pénztar a legfontosabb céljanak ¢€s kotelezettségének tekinti a tagi, munkaltatoi
tagi és tdmogatoi befizetések, adomanyok értékének megdvasat és novelését. Ennek
érdekében a Pénztar a rendelkezésre allo szabad eszk6zoket — a likviditas €s a hosszu
tavl fizetoképesség folyamatos fenntartdsa, valamint a vonatkozd jogszabalyok, €s a
jelen befektetési politika eldirasainak betartasa mellett — befekteti.

2.2. A Pénztar a fedezeti tartalékot alapvetden hossza tava megtakaritasként kezeli és
értelmezi. A Pénztar a fedezeti tartalékot valaszthatd portfoliok kozott osztja meg. A
valaszthat6 portfolios rendszer egy olyan 6nkéntes, nyugdijpénztari tagi rendelkezési
lehetdség biztositasa, amelyben a Pénztar lehet6vé teszi, hogy a felhalmozasi
idészakban 1évo tag maga rendelkezzen az egyéni nyugdijszamléaja fedezetét képezo
eszkozok Pénztar altal Osszeallitott, eltéré befektetési jellemzOknek megfeleld
eszkozcsoportok (portfoliok) valamelyikébe valo elhelyezésérdl.

2.3. A valaszthato portfolié azt jelenti, hogy a nyugdijpénztar a korabbi egy helyett tobb
befektetési portfoliot is dsszeallithat. Ezekbél mindenki kivalaszthatja az életkoranak,
¢és kockazatviselési hajlandosaganak megfelelot.

2.4. A valaszthaté portfolios rendszer bevezetésének célja, hogy hosszabb tavon
magasabb hozamot, igy versenyképes nyugdijszintet biztositson a pénztartagok részére.

2.5. A Pénztér, a vélaszthato portf6lids rendszert 2008. janudr elsejével vezette be. Az
Uj szolgaltatds bevezetése lehetdséget nyljt a felhalmozasi idészakban 1évé tagok
szamara, hogy az egyéni szamlajukon nyilvantartott befizetéseiket — az automatikus
besorolassal vagy egyéni dontés szerinti valasztassal —, eltéré kockazati és hozamu
befektetési portfoliokban helyezzék el. A konstrukcid a nagyobb jovedelmil (az
adokedvezményeket maximalisan igénybevevd) és a havonta néhany ezer forint koriili
befizetésre képes dnkéntes pénztartagok szamara egyarant lehetdvé teszi a befektetési
kockazatok kiilonboz6 mértékii vallalasat.

2.6. A milkddési tartalék a biztonsdgos pénztariizemi tevékenység fedezete, ezért
nagysagat (tekintettel arra, hogy az atcsoportositas adokoteles) a varhato feladatokkal
Osszhangban (esetleges beruhazas, stb.) kell meghatarozni. Optimalis mértéke mellett a
maradvany befektetésének jelentdsége elenyészo.



2.7. A likviditasi tartalék befektetésének célja, hogy biztositsa a felhalmozott eredmény
novelését, és legalabb a miikodési tartalék befektetésével azonos hozam realizalasat.

2.8. Az onkéntes pénztari be nem azonositott befizetések elkiilonitésének célja, hogy a
Pénztarhoz befolyd, de még nem azonositott befizetések is a lehetdségekhez mérten
hozamokhoz juttassak a tagsagot.

2.9. A Pénztar, a szolgaltatasi kifizetések szamara kiilon portfoliot hoz Iétre.

2.10. A Pénztar befektetési tevékenysége soran a vagyon tokeerejének megdorzésére és
novelésére torekszik. A Pénztar kockazatviselési hajlanddsagat a valaszthatd portfolio
célja és természete hatarozza meg. Mindenképpen torekszik arra, hogy a vallalando
kockéazat mértéke rovid és koézéptavon olyan legyen, hogy ne veszélyeztesse a
rendelkezésre allo tOkéjének redlértékben vett sértetlenségét.

A Pénztar 6nalloan folytatott befektetése akkor nem mindsiil sajat portfoliokezelési
tevékenységnek, amennyiben a Pénztar portfoliokezelésbe ki nem helyezett befektetett
eszkozei kizarolag hazipénztarban, pénzforgalmi szdmlan, befektetési szamlan, illetve
tagi kolesonben vannak elhelyezve.

2.11. A Pénztar a nagyobb biztonsdg, a magasabb hozamok elérése, valamint a
portfoliokezelési tevékenység atlathatosdga ¢és  Osszemérhetdsége érdekében
diverzifikalt portfolidkezelést folytat a kovetkezok szerint:

- a Pénztar megosztja a vagyonkezelést és ennek keretén beliil kiilsé
portfoliokezeloket alkalmaz az értékpapir és a pénzpiaci befektetések,
kezelésére, valamint sajat portfoliokezelést végez, melyet a befektetési
részleg hajt végre,

- aPénztar Igazgatdtanacsa a portfoliokezeloket a 7.3 pontban meghatarozott
szempontok szerint palyaztatds Gtjan valasztja ki, évente pedig a 7.5.
pontban meghatarozott szempontok szerint feliilvizsgalja a portfoliokezel6k
miukodését és a vagyonkihelyezés megosztasanak aranyait,

- azingatlanbefektetéseket sajat kezelésben végzi a Pénztar. Az ingatlanokkal
kapcsolatos jogszabaly szerinti feladatok ellatasara ingatlanértékeldt, egyéb
ellenérzési és elemzési feladatok elvégzésére - sziikség szerint -
ingatlanszakértot biz meg a Pénztar,

- A Pénztar a kiilsé portfoliokezelés ellendrzésére, valamint a sajat
vagyonkezelésre befektetésekért felelds vezetdt alkalmaz féallasban, akit az
Igazgatdtanacs palyazat atjan valaszt ki és dont a dijazasardl. A kivalasztés
soran tobbek kozott az alabbi szempontokat veszi figyelembe:

-szakmai mult
-szakmai hirnév
-korébbi miikddésrdl referencidk

2.12. A Pénztar a befektetési tevékenységben kozremiikodoktdl elvarja, hogy a vallalt
kockazat mértékének megfeleld, lehetd legmagasabb hozam elérése érdekében - a
vonatkozo jogszabalyok és jelen befektetési politika figyelembevételével - a legjobb
tudasuk szerint mindent tegyenek meg.



3. A befektetési politika meghatarozasa

3.1. A Pénztar befektetési politikdjat az igazgatdtanacs alakitja ki és fogadja el. A
szakpolitika kidolgozasaban a befektetési vezetd és az ligyvezetd igazgatd gazdasagi
helyettese kozvetleniil vesz részt. Az ligyvezetd igazgatdé a befektetési politika
elkészitésébe - a vonatkoz6 pénztari szabalyok (pénztartitkok) betartasaval — kiilso
szakértOt, tanacsadot is bevonhat.

3.2. Az ligyvezetd igazgatd a befektetési politika kidolgozasanal lehetdséget biztosithat
a Pénztar portfoliokezeldinek és a letétkezelonek a befektetési politika kialakitasaban
torténd részvételre.

3.3. Az iigyvezet0 igazgatd a befektetési politika tervezetét - a bevont kiilsd szakértok
esetleges modositasi javaslataival egyiitt - elterjeszti az Igazgatdtandcs szamara. Az
Igazgatotanacs dont a befektetési politika moddositasardl illetve valtozatlanul
hagyasarol. A befektetési politikara vonatkoz6d dontésérél (modositasarol vagy
valtozatlanul hagyasarol) az Igazgatotanacs legkésobb a soron kovetkezd
kiildottkozgytilésen ad tajékoztatast. A befektetési politikdt a Pénztarba belépni
szandékoz6 minden maganszeméllyel ismertetni kell. A befektetési politikat a Pénztar
a honlapjara felhelyezi.

3.4. A Pénztar a befektetési politikdnak az egyes portfoliokezelokre vonatkozo részét
Vagyonkezelési iranyelvekbe foglalja. A rész portfoliok stratégiaja és Osszetétele
Osszességében meg kell feleljen a befektetési politikaban foglaltaknak. A
Vagyonkezelési iranyelvek meghatdrozasa az Igazgatotanacs hataskorébe tartozik.

4. A befektetési politika teljesiilésének értékelése

4.1. A Pénztar befektetési politikaja teljesiilésének értékelését legalabb évente egyszer
az Igazgatotanacs — az ligyvezetd igazgato elbterjesztése alapjan — koteles elvégezni.
Az értékelés soran meg kell vizsgalni, hogy:

- akialakitott befektetési politika megvalositasa segitette-e a pénztari vagyon
befektetési céljainak elérését;

- a befektetési ligyletmenet, a befektetési portfoliok Osszetétele, szerkezete
0sszhangban volt-e a befektetési politikdban és a jogszabalyokban el6irt
rendelkezésekkel, az esetleges eltérések megsziintetése érdekében milyen
mtézkedések torténtek;

- a befektetési portfoliok hozama a hozzajuk rendelt referencia indexek
tliréshataron beliili kornyezetében alakultak-e, illetve melyek voltak az
esetleges eltérések okai;

- az értékelt iddszakban tortént-e a befektetéseket érintd rendkiviili esemény,
ezek milyen hatassal voltak a portfolio szerkezetére és hozamara, illetve
tortént-e karenyhitd intézkedés;

- a befektetési tevékenység eredményeinek értékelése alapjan javaslatot kell
tenni a befektetési politika fenntartasara, esetleges modositasaira.

4.2. A befektetési politika megvaldsulasanak értékelését az éves beszamold elfogadasat
megelézden ismertetni kell az Ellendrz6 Bizottsaggal és a Pénztar kiildottkozgytilésével
is.



4.3. Az éves beszamolo kiegészitd mellékletében be kell mutatni a targyévi befektetési
politikat, annak teljesiilését, illetve a Pénztarnak a befektetési politikdval kapcsolatos
jovObeni elképzeléseit.

5. A befektetési politika modositasa

5.1. Az tigyvezetd igazgatod a befektetési politika megvaldsulasanak éves értékelése
soran felméri a befektetési politika valtoztatdsanak sziikségességét. A valtoztatas
igénye esetén a 3. pontban meghatarozottak szerint elkésziilt modositasi javaslatot az
értékeléssel egyiitt az [gazgatdtanacs elé terjeszti elfogadas céljabol.

5.2. Rendkiviili koriilmények bekovetkezését a befektetésekert felelds vezetd azonnal
jelzi a menedzsmentnek, és ha sziikséges, az ligyvezetd igazgatd soron kiviili
eloterjeszteést készit az Igazgatdtanacs részére. Rendkiviili koriilménynek tekinthetd:

- az értékpapirtézsde forgalmanak rendkiviili arfolyammozgasok miatti
felfiiggesztése, vagy ha ez fenyeget;

- a portfolioban 1évd értékpapirok kibocsatdoinal bekdvetkezd rendkiviili
események;

- a Pénztar portfoliokezeldjénél bekovetkezd rendkiviili események.

Az Igazgatotanacs ebben az esetben a befektetési politika rendes modositdsanal
ismertetett eljarassal dont a rendkiviili modositasra vonatkozé javaslatrol.

5.3. Amennyiben a rendkiviili modositasi eljaras lefolytatasara nincs mod (pl. nincs ra
elég 1d6), ugy a befektetésekért feleldos vezetd — az iigyvezetd igazgatod (gazdasagi
igazgatd-helyettes) tajékoztatasa mellett — a karmegovas érdekében sajat legjobb
szakmai belatadsa szerint cselekedhet. A rendkiviili, kdrmegdvo intézkedésekrdl az
ligyvezetd igazgatd soron kiviil tajékoztatja az Igazgatdtanacs elnokét.

6. Feladatmegosztas a befektetési tevékenység végrehajtasaban

6.1. A Pénztar befektetési politikajanak elfogaddsa az Igazgatdtanacs hataskorébe
tartozik.

6.2.A Pénztar iizlet és befektetési politikajanak kialakitdsa soran az Igazgatdtanacs:

- jovahagyja azon szabdlyzatokat, amelyek elfogaddsa nem tartozik a
kiildottkozgyiilés hataskorébe,

- jovahagyja a letét- és portfoliokezeldi szerzddések 1ényeges feltételeit,

- elemzi és értékeli a befektetési politika megvaldsitasat, dont annak
modositasarol, vagy fenntartasarol,

- dont a portfoliokezeldi, befektetésekeért felelds vezetdi palyazatok kiirdsarol
¢s a portfoliokezeld, befektetésekért felelds vezetd kivalasztasarol.

6.3. A Pénztar befektetési politikdjanak kialakitdsa és végrehajtasa, a portfoliokezelok
mikddésének, teljesitményiik értékelése és ellendrzése, valamint a befektetési dontések
operativitdsanak fokozasa érdekében kiilsé €s belsd szakértdket vonhat be, akiknek
fobb feladata a kdvetkezd:



- megvizsgalni és elemezni az egyes konkrét portfolioelemek (ingatlan és
ingatlanalap, nem forgatasi céli részesedések, kiilfoldi befektetések)
vételérdl, illetve eladasarol, azok hasznositasarol, mukodtetésérol és
feliigyeletérol szo16 dontéseket €s tranzakciokat,

- véleményezni az éves és hosszu tavi pénziigyi tervek befektetésekkel és
hozamokkal kapcsolatos elemeit,

- véleményezni ¢és javaslatot tenni a letétkezeld és portfoliokezelok
személyére vonatkozoan,

- véleményezni a Pénztar befektetéseivel kapcsolatos szabalyzatokat.

6.4. A befektetési tevékenység kdzvetlen feliigyeletét - az ligyvezeto igazgatd iranyitasa
mellett - az ligyvezetd igazgatd gazdasagi helyettese végzi. Javaslata alapjan az
igyvezetd igazgatd koteles és jogosult a vonatkozd szolgaltatdi szerzddések feltételeit
figyelemmel kovetni, alapkérdésekben Igazgatotanacsi dontésekre eldkésziteni,
technikai megoldasok tekintetében, pedig sajat hataskorben modositani. A szerzédések
elokeészitése, illetve modositasa soran szakértd kdzremiitkodeését (pl. jogasz, befektetési
tanacsado) veheti igénybe.

6.5. A Dbefektetésekkel kapcsolatos, a kozvetlen nyilvantartasi, ellendrzési és
koordinalasi feladatokat a befektetésekért felelos vezetd és a befektetési foeldadod végzi.

6.6. A Pénztarral szerz6déses viszonyban alld szolgaltatok kozotti munkamegosztas
megszervezését a befektetésekért felelds vezetd koordinalja, elkésziti és ellendrzi a
szolgaltatok kozotti eljarasi €és lebonyolitasi rendet.

6.7. A Pénztar és a portfoliokezeld kozotti feladatmegosztast a portfolidkezeldi
megbizési szerzddésekben az alabbiakkal 6sszhangban kell szabalyozni:

6.7.1. A Pénztar feladata

- A Pénztar jelen befektetési politika portfoliokezeléket érint6 részeit,
Vagyonkezelési iranyelvekbe foglalja és azt haladéktalanul eljuttatja a
portfoliokezelokhéz. A portfoliokezelok megbizasi szerzddéseiben
rogziteni kell, hogy a Vagyonkezelési iranyelvek a portfoliokezelok altali
kézhezvételiiket kovetoen a szerzodés mellékletévé valnak;

- A Pénztar a befektetési politika Vagyonkezelési iranyelveket érintd
modositasairél  egyeztet az érintett portfoliokezeldvel, szdmara
véleménynyilvanitasi lehetdséget biztosit;

- A Pénztir befektetés céljabol atadni kivant eszkozeit eljuttatja a
portfoliokezeld rendelkezése alatt allo pénz-, illetve értékpapirszamlara,
amennyiben a portfolidkezeld igényt tart r4 az ataddsrol azt megeldzden
irasbeli értesitést kiild;

- A Pénztar egyiittmiikddik a portfoliokezeldvel annak érdekében, hogy a
portfoliokezeld tevékenységét a torvényi eldirasoknak, a Vagyonkezelési
iranyelveknek, a Pénztar pénziigyi tervének és egyéb szabdlyzatainak
megfeleléen minél eredményesebben végezhesse;

- A Pénztar folyamatosan figyelemmel kiséri a portfoliokezeld altal
bonyolitott befektetési ilizletmenetet, ennek érdekében a létrejovo
tranzakciokrol a portfoliokezeldtdl folyamatos tajékoztatast kér. Naponta
kér jelentést a befektetett allomany alakulasarél, havonta a ho végi
allomanyarél, a realizdlt hozam mértékérdl, a portfolid6 nettd
eszkozértékérdl és az elért hozamrdl. A Pénztar negyedévente irasban,



esetenként szobeli prezentacioval is beszamoltatja a portfoliokezelét a
tokepiac fejleményeirdl €s az alkalmazott stratégia eredményeirdl;
Amennyiben a Pénztar az ellendrzés soran a portfoliokezeld részérdl a
portfoliokezeldi szerzddés, a Vagyonkezelési iranyelvek, a vonatkozd
jogszabalyok megsértésére bukkan, az eset sulyossagatol fliggden felszolitja
a portfoliokezeldt a kihagas megsziintetésére. A szabalyok ismétlddo, vagy
a Pénztar érdekeit stlyosan sértd, esetleg szandékos megszegése esetén a
Pénztar a  portfoliokezel6i  szerzédést rendkiviili  felmondassal
megsziintetheti;

A Pénztar a portfoliokezeld értesitése és javaslata alapjan dont a befektetési
politika rendkiviili modositdsanak indokoltsdgardl €s megteszi a sziikséges
intézkedéseket;

A Pénztar a portfoliokezelési dijat - amennyiben a portfoliokezeldi dij
szamitasaval kapcsolatosan nem emel kifogast - hataridére megfizeti a
portfoliokezeld részére az altala megjelolt szamlara torténd atutaldssal.
Kiilon rendelkezése hianydban a Pénztar kifejezetten megtiltja, hogy a
portfoliokezeld barmilyen fenndlldo kovetelése kielégitése irant az atadott
portfolio megterhelésével intézkedjen.

6.7.2. A portfoliokezelé feladatai és felelossége

A vonatkozo6 szabalyok — kiilonds tekintettel a Vagyonkezelési iranyelvekre —
alapjan a portfoliokezeld meghatarozza a Pénztar befektetéseinek osszetételét,
lejaratat €s nagysagrendjét, valamint a kockazati osztalyokon beliili
megosztasat, szervezi és lebonyolitja a Pénztar befektetési ligyleteit, azaz a
Pénztér javara, illetve terhére értékpapirokat vesz és elad;

A portfolidkezeld a kezelésébe atadott és befektetett pénztari eszk6zokrol —
mas ligyfeleitdl és sajat vagyonatol elkiilonitett, a beszamolasi kotelezettségét
alatdmasztd — nyilvantartast vezet;

A portfoliokezeld folyamatosan tajékoztatja a Pénztérat a portfoliokat érintd
tranzakciokrol, eleget tesz napi, havi ¢és negyedéves beszamolasi
kotelezettségének. A jelentéseiben szerepeltetett nettd eszkozérték és
hozamadatok kiszamitasat a mindenkor hatalyos rendelkezések szerint
végzi,

A portfoliokezeld a rendelkezésére allo tOkepiaci progndzisok, elemzések
alapjan egylittmiikodik a Pénztarral a befektetési politika tovabb
fejlesztésében, aktualizalasdban, évente értékeli a befektetési politika
eredményeit, és javaslatot tehet a befektetési politika modositasara;

A portfoliokezeld a néla, a tdkepiacon, vagy a portfolioban bekdvetkezd
rendkiviili eseményekrdl haladéktalanul tajékoztatja a Pénztarat, karosodéstol
vald megdvasa érdekében intézkedési javaslatot tesz, és amennyiben
sziikséges, javasolja a befektetési politika rendkiviili médositdsat. Rendkiviili
esetben sajat legjobb szakmai belatdsa szerint mindent elkdvet a Pénztar
kéarosodastol valé megovasa, karenyhitése érdekében.

A portfoliokezeld a Polgari Torvénykonyv altalanos szabalyai szerint felel a
Pénztar 4ltal atadott vagyon értékének megdrzéséért. A portfoliokezeld
kartéritési feleldsséggel tartozik az 4tadott vagyonban bekovetkezett olyan
vagyonvesztésért, amely sajat hibajabol, vagy mulasztdsabol ered, illetve
amely a portfoliokezeldi megbizasi szerzddés, a vonatkozo jogszabalyok, a
portfoliokezeldre vonatkozo és éltala kézhez vett Vagyonkezelési iranyelvek,



vagy a Pénztir egyéb, a portfoliokezeld altal ismert szabalyzatanak
portfoliokezeld altali megsértésébdl ered;

A portfoliokezeld a Pénztarral kotott szerzodésben meghatarozott
gyakorisaggal portfoliokezelési szamlat allit ki, amelyet a Pénztar —
elfogadasa esetén — kiegyenlit. A portfoliokezeld csak a Pénztar eseti
engedélye birtokaban elégitheti ki kovetelését a Pénztar nala 1évé eszkozei
megterhelésével.

6.8. A Pénztar és a letétkezeld kozotti feladatmegosztast a letétkezeléi megbizasi
szerzOdésben az alabbi tartalommal kell szabalyozni:

6.8.1. A Pénztar feladatai

A Pénztar a folyamatos miikodéshez sziikséges pénzforgalmon feliili
befektetésre keriild pénzeszkozeit a letétkezelonél vezetett befektetési
szamlajara utalja,

A Pénztar értékpapir portfolidinak kezelése, tarolasa céljabol
portfoliokezelonként elkiilonitett értékpapirszamlakat nyit, mely felett az
egyes portfoliokezeloknek rendelkezési jogot biztosit, illetve ez irant a
letétkezelonél rendelkezik;

A Pénztar az egyes portfoliokezelokre érvényes Vagyonkezelési
iranyelveket eljuttatja a letétkezel6hoz, és felhatalmazza, hogy megtagadja
a portfoliokezelok altal kezdeményezett olyan tranzakciok végrehajtasat,
amelyek a hatalyos jogszabalyokat sértik. Az ilyen tranzakciok
megtagadasarol, valamint a Vagyonkezelési iranyelvekbe iitk6z6, vagy a
Pénztar érdekeit egyéb mddon sulyosan sértd tranzakciordl a Pénztar a
letétkezel6tol kiilon felszolitas nélkiil haladéktalanul értesitést kér;

A Pénztar ismétlédo, indokolt tranzakcid megtagadas, vagy rendkiviili
sulyos — kiilonds tekintettel a portfoliokezelonél bekdvetkezd rendkiviili
eseményekre — koriilmények bekovetkezése esetén kéri a letétkezelotol
értékpapirszamlainak  zaroldsat, ¢s intézkedhet a portfoliokezeld
rendelkezési joganak azonnali visszavonasarol;

A Pénztar a vonatkozd jogszabalyok szerint, napi gyakorisaggal piaci érték
kimutatast kér a letétkezelotol a Pénztar portfoliojarol;

A Pénztar a letétkezelési dijat — amennyiben a letétkezel6i dij szamitasaval
kapcsolatosan nem emel kifogast — hataridére megfizeti a letétkezelonek az
altala megjeldlt szamlara torténd atutalassal.

6.8.2. A letétkezelo feladatai

A letétkezeld a Pénztar szamara portfoliokezelonként és portfolionként
elkiilonitett befektetési szamlat, értékpapirszamlat és értékpapir letéti
szamlat vezet, mely felett rendelkezéseket fogad el a Pénztar felhatalmazott
portfoliokezelditdl;

Ellendrzi a portfoliokezeldi tevékenység jogszabalyoknak, Vagyonkezelési
iranyelveknek és a Pénztar érdekeinek valo megfelelését. A jogszabalyi
eléirasok megsértése esetén a letétkezeld — a Pénztar kiilon kérése nélkiil is
— visszautasitja az érintett tranzakcio(k) lebonyolitasara adott
portfoliokezeldi rendelkezést, és haladéktalanul értesiti a pénztarak
pénziigyi feliigyeletét ellatd Magyar Nemzeti Bankot (a tovabbiakban:
Feliigyelet), a Pénztarat €s a portfoliokezeldt. . A letétkezeld haladéktalanul
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értesiti a Pénztarat a Vagyonkezelési iranyelvekbe {itk6z6 vagy a Pénztar
érdekeit egyéb modon sulyosan sértd tranzakcidokrol

- A Pénztar ilyen értelmii utasitdsdra haladéktalanul zarolja az érintett
értékpapirszamlat;

- A letétkezeld a jogszabalyoknak megfeleld gyakorisaggal elkésziti és a
Pénztar részére megkiildi a befektetésére vonatkozo adatokat. A Pénztar
portfolidjanak piaci érték szamitdsat a mindenkor hatalyos rendelkezéseknek
megfelelden elvégzi;

- Ellatja a letéti 6rzéssel és letétkezeléssel kapcsolatos teenddket,

- Beszedi az értékpapir szamldkon nyilvantartott értékpapirok utan jard
hozadékot és egyeb jaranddsagokat,

- A letétkezeld a letétkezelési szerzOdésben meghatarozott gyakorisaggal
dijszamitast végez, ¢€s ennek alapjan a letétkezel6i dijrol szamlat allit ki,
melynek elfogadasa esetén kiegyenlitésérdl a Pénztar intézkedik.

6.9. A portfoliokezeld és a letétkezeld kozotti egylittmikodést - a Pénztar érdekeit
figyelembe vevd - eljarasi rendszabalyozza, melynek elkészitését a befektetési vezetd
koordinalja. Az eljarasi rendben az alabbi feladatok elvégzésének modjat, feleldseit és
a hozzajuk kapcsolodo hatariddket kell szabéalyozni:

- értékpapir tranzakciok lebonyolitdsa és az ezekhez kapcsolodo értesitések
kiildése (kiilonos tekintettel a transzferkérelmek teljesitésével kapcsolatos
hataridékre és felelosségekre);

- értékpapirok hozamanak elszamoléasa, esedékességek beszedése;

- egy idoben elkészitendd jelentések egyeztetése (allomany- és nettod
eszkozérték szamitas egyeztetése);

- a letétkezeldi ellendrzés és beavatkozas rendje.

6.10. Ingatlanbefektetésekkel kapcsolatos feladatok:

Az ingatlanbefektetésekkel kapcsolatos pénztaron beliili, jogszabalyoknak megfeleld
feladatok elvégzésére ingatlanértékeldt kell alkalmazni

6.11. A vagyonkezelési tevékenységhez kapcsolodéo munkarend

A Pénztar 2009 januar elsejétdl attért az elszamold egység alapu nyilvantartasra. Az
elszamolasi rendszer pénztari, portfoliokezeldi, valamint a letétkezeldi feladatainak
meghatarozasa az altaluk megkotott haromoldala szerzédésben kertilt rogzitésre.

7. A befektetési tevékenység résztvevoi

7.1. Kivalasztas

A Pénztar a befektetési tevékenységben résztvevoket palyaztatas Gtjan valasztja ki. A
palyaztatast a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete Feliigyeleti Tandcsanak
4/2007 (VII.19.) szamu ajanlasa figyelembe vételével végzi.

A bevonni kivant szolgaltatokkal hatarozatlan idejli szerzédést kot, melyben a Pénztar
altal kozolt felmondas esetére legfeljebb 90 napos rendes felmondasi id6t fogad el. A
szerzOdéseket a jogszabalyok valtozdsainak megfelelden folyamatosan karbantartja,
sziikség szerint Ujabb palydztatassal donthet fenntartdsukrol, vagy ujabb szolgéltato
megbizasardl. Rendkiviili esetektdl eltekintve a Pénztar szerzddéses kapcsolatait évente
értékeli és feliilvizsgalja. A Pénztar megbizasi szerz0dést kizardlag a jogszabalyokban
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meghatdrozott dsszeférhetetlenségi szabalyokat nem sértd, a sziikséges Feliigyeleti
engedélyekkel rendelkezd szolgaltatokkal kot, és ennek meglétérdl a szolgaltatokat
kiilon nyilatkoztatja. A palyaztatasi eljarasba a Pénztar fliggetlen mindsitdt is bevonhat.

7.2. A letétkezeld kivalasztasandl a Pénztar az alabbi szempontokat tartja
legfontosabbnak:

- toékeellatottsag;

- jo lzleti hirnév

- nyugdijpénztari letétkezeldi tapasztalatok, referenciak;
- mikoddtetett ellendrzési rendszer;

- informatikai hattér;

- koltségek, dijazas.

7.3. A portfoliokezelok kivalasztasa

A Pénztar befektetési tizletmenetének szakeértd, koltséghatékony, biztonsagos
bonyolitasa érdekében a jogszabalyokban meghatarozott kdvetelményeknek megfeleld
portfoliokezeloket biz meg. Az igazgatotanacs hatarozza meg a kiilsd portfoliokezeldk
szamat, ¢és dont a portfoliokezeldk kivalasztasarol. A portfoliokezeldk kivalasztdsanak
leglényegesebb szempontjai:

- vagyonkezelési tapasztalatok, nyugdijpénztari portfolio6 kezelési
referencidk

- atlathatosag, pénztarral valo kapcsolat

- tOkeellatottsag

- lzleti j6 hirnév

- filiggetlen mindsitd ajanlasa

- személyi allomany Osszetétele, képzettsége ¢és tapasztalata

- portfolid kezelési dontési mechanizmus

- pontos adatszolgaltatasi feltételek

- ellendrzési és nyilvantartasi rendszer

- informatikai hattér

- koltségek, dijazas

7.4. Tobb portfoliokezeld kivalasztasakor, tjabb portfoliokezelok bevonasakor az
Igazgatdtanacs palyazati kiirasban is kozli:
- adiverzifikécio6 céljat
- a Pénztar portfolidoinak altalanos — a tobbi hazai portfoliokezelovel
megegyez0 modon torténd — kezelésének szabalyait, a megbizasok
hatékonysagi eldirasait, a portfoliokezeldk kozott versenyszabalyokat;
- a Pénztar portfoliojabol egy adott eszkdzcsoport kezelésének (pl. kiilfoldi
részvények levélasztasa a portfolio tobbi részérdl) feltételeit
- kulfoldi portfoliokezelés globalitasdnak, devizdjanak ¢és kockazat-
mérséklésének kovetelményeit.

7.5. Ertékelés

Az Igazgatdtanacs évente egyszer attekinti a szerzddéses viszonyban allo szolgéltatok
tevékenységének eredményességét, ¢és dont a szerzddések fenntartisarol,
eredményességtdl fliggd tOke-atcsoportositasokrol, illetve a pénztari portfoliokba
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érkezé bevételek elosztdsanak ardnyairol, vagy Uj palydzat kiirdsarol. Az éves
értékelésnél az alabbi szempontok szerint vizsgélja a szolgéltatok teljesitményét:

- rovid és hosszabb tavon elért hozam;

- az adott portfoliokezeld altal kezelt portfoliok hozama és a hozza rendelt
referencia indexek viszonya, az esetleges eltérések oka;

- aszerzOdésben rogzitett jelentési €s értesitési kotelezettségek teljesitése, az
atadott jelentések pontossaga, részletezettsége és a hataridék betartésa;

- egyittmiikodési készség a pénztarral és a tobbi szolgaltatoval,

- az adott szolgaltat6 dijszabasa és a piac aktualis helyzete.

- az adott portfoliokezeld altal tett szakmai javaslatok (pl. a befektetési
politika kialakitasdhoz, rendes és rendkiviili modositasahoz tett javaslatai)
helytallosaga.

- a Pénztar menedzsmentjének megitélése.

7.6. Dijazas

A Pénztar a szerzddéses kapcsolatainak kialakitasakor atlathato érdekeltségi viszonyok
megteremtésére, teljesitményardnyos, a mindenkori piaci viszonyoknak megfeleld,
szamara legkedvezObb Osszetételii és mértékii dijazas elérésére torekszik. Dijfizetési
kotelezettségeinek havonta tesz eleget, illetve naponta elszdmolja az aranyos
dijtételeket, elosegitve ezzel a tagok igazsagos teherviselését. Fentiek alapjan
szolgaltatoival folytatott targyaldsai sordan - felhasznalva alkupoziciojat - az alabbi
iranyelvek érvényre juttatasat kivanja elérni:

- atargyalasok soran igyekszik felmérni az adott tevékenység szolgaltatdjanal
felmeriil6 koltségeit, és olyan dijtétel kialakitasdban érdekelt, amely ezekre
fedezetet nyujt;

- a felmeriild koltségszint fedezete feletti dijtétel részt, amennyiben
lehetséges, igyekszik a szolgaltatd teljesitményéhez kotni;

- a Pénztar szolgaltatoi felé a szerzodések szerint teljesiti dijfizetési
kotelezettségét.

A sajat vagyonkezeléssel foglalkozo pénztari munkavallalok bére és jaruléka, a
portfoliok vagyonkezelési koltségei kozott keriil elszamolasra. [281/2001. (X11.26.)
Korm rendelet 15.§ (3)]

7.6.1. Dijazas kozvetett befektetési instrumentumok alkalmazasa esetén

7.6.1.1. Kozvetett befektetési instrumentumok alkalmazéasa sordn biztositani kell, hogy
a pénztartagot kozvetetten terheld befektetési koltségek mértéke — a kozvetlen
befektetésekhez kapcsolodd koltségekhez viszonyitottan — a vagyonkezelési
koltségekkel dsszhangban élljanak. Az 6sszhang kifejezés azt jelenti, hogy bizonyos
esetekben — elore kalkulalva — lehet magasabb a kozvetett befektetések koltsége, mint
a kozvetlené, azonban ez csak kivételes és alaposan indokolt esetben lehetséges.

7.6.1.2 Amennyiben a portfoliokezeld a sajait maga vagy a Bszt. szerinti kapcsolt
vallalkozasa altal kezelt befektetési alapok befektetési jegyeibe eszkozol
befektetéseket, ezek utan vagyonkezelési dij nem szadmithat6 fel.
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7.6.1.3. Amennyiben a portfoliokezeld a sajat maga, vagy a Bszt. szerinti kapcsolt
vallalkozasa altal kezelt befektetési alapok befektetési jegyeibe eszkdzol befektetést, a
feliigyeleti elvarasokkal 0sszhangban elemzést készit az eszkdz elsd beszerzésekor,
illetve minden negyedéves elkészitésekor annak részeként a Pénztar részére. A Pénztar
az elemzés alapjan ellendrzi az ,,0sszhangszabaly” teljesiilését.

Az elemzés Gsszetétele:

1, A Pénztar mekkora tulajdoni hanyaddal rendelkezik az adott alapban, vagyis
az alap jegyeinek hany szdzalékat vasarolta meg:

a, nagysagrendileg 80 %-ot elérd vagy meghaladd

b, 50%-80% ko6z6tti tulajdoni hanyad

¢, legfeljebb 50% tulajdoni hanyad

2, Az alap diverzifikaltsaga:
a, 20-nal kevesebb fajta eszkdz van az alapban
b, 20-50 fajta eszk6z van az alapban
C, 50-nél tobb fajta eszkdz van az alapban

7.6.1.4. Amennyiben a portfoliokezel6 nema 7.6.1.2. pontban meghatarozott kdzvetett
befektetési instrumentumba is eszkdzdl befektetést, a 7.6.1.3. pontban leirt elemzést
ezekre az eszkozokre szintén el kell végezni, az elérhetd informaciok fliggvényében.

7.6.1.5. Az elemzés alapjan az ,,0sszhangszabalynak™ valo megfelelés akkor all fenn,
amennyiben a Pénztar tulajdoni hanyada az adott alapban kevesebb, mint 80%, és az
adott alapban 50-nél tobb fajta eszk6z van. Amennyiben a Pénztar 50%-nal kisebb
tulajdoni hanyaddal rendelkezik egy olyan alapban, amelyben 20-50 fajta eszkdz van,
abban az esetben egyedi mérlegelésre keriil sor, annak megallapitasara, hogy teljesiil-e
az ,,0sszhangszabaly”.

7.6.1.6. Amennyiben a Pénztar a kimutatas ellendrzésekor nem latja biztositottnak az
0sszhangszabaly betartasat, a kozvetett befektetési eszkozt 30 napon beliil, vagy az
értékpapirpiaci lehetdségekhez mérten a leghamarabbi idopontra torténd értékesitését
kezdeményezheti a Portfoliokezelonél.

8. A befektetési portfoliok osszetétele és a hozzajuk rendelt referencia
indexek

8.1. Az Igazgatotanacs a Pénztar kockazatviselési képességébdl és a tékepiac aktudlis
helyzetébdl levezethetd portfolid Osszetételt, a részardnyokat, valamint az egyes
portfoliorészekhez rendelt referencia indexeket az évente elvégzendd értékelés soran
feliilvizsgalja és elemzi. Akar a fedezeti tartalékhoz tartozo, akar a Pénztar Gsszes
befektetett eszkozét magaba foglald portfoliohoz tartozé referencia index egyenld az
egyes portfoliorészekhez rendelt referencia indexek és azoknak a vizsgalt teljes
portfolidhoz viszonyitott részardnyai szorzatdsszegével.

8.2. Tekintve, hogy a Pénztar befektetési tevékenységének legfontosabb céljai kdzott
szerepel a befektetett toke legalabb redlértékben torténd megdrzése, a portfoliok
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kockazatos ¢és kockazatmentes elemei egymdshoz viszonyitott ardnyat ennek
megfelelden kell megéllapitani.

8.3. A Pénztar az egyes portfolid részek értékeléséhez olyan referencia indexek
megallapitasat hatarozza el, amelyekhez tartozd kosar szerkezete a lehetd legjobban
hasonlit az adott portfolid rész értékelési iddszakban vérhatd Osszetételére. Az
alkalmazott referencia indexnek az alabbi feltételeknek is meg kell felelnie:

- kozismert, konnyen hozzaférhetd €s ellendrizhetd legyen;

- hozzaférheto és egyértelmil legyen szamitasi metodikdja;

- lehetdleg naponta szamitott értékei legyenek;

- lehetdleg értékpapirkosar értekébdl szamitott pontérték legyen.

8.4. A Pénztar az egyes portfolid részek hozamanak referencia index hozammal torténd
Osszehasonlitdsakor figyelembe kivanja venni az adott portfoliorész tékemozgasait,
vagyis a portfoli6 rész hozamat a referencia index tOkemozgasokkal sulyozott
hozamaval veti Ossze.

8.5. A Pénztar a befektetéseknél az alabbi befektetési eszkdzoket alkalmazhatja:

pénzforgalmi szamla €s befektetési szamla;

lek6tott betét (betétszerzodés): hitelintézeti betétszamlan lekotott
pénzdsszeg;

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (kdtvények), ezen beliil:

o magyar allampapir,

o értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért a magyar
allam készfizetd kezességet vallal,

o Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodo szervezet - a hitelintézet
kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény,

o Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvdnosan
forgalomba hozott kdtvény;

részvények, ezen beliil:

o Budapesti Ertéktézsdére vagy mas elismert értékpapir-piacra
bevezetett, Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott
részveny,

o Magyarorszagon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott
részvény, melynek kibocsatoja kotelezettséget vallalt az 4ltala adott
értékpapir fél éven beliili, barmely tézsdére vagy elismert
értékpapir-piacra torténo bevezetésére, és a bevezetésnek nincs
torvényi vagy egyéb akadalya,

o tdzsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, kiilfoldon
kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény,

o kiilfoldon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény,
melynek kibocsatdja kotelezettséget vallalt az 4ltala adott értékpapir
fél éven beliili, barmely t6zsdére vagy elismert értékpapir-piacra
torténd bevezetésére, és a bevezetésnek nincs térvényi vagy egyéb
akadalya,

befektetési jegyek, illetve egyéb kollektiv befektetési értékpapir

o Magyarorszagon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye,
ideértve az ingatlanbefektetési alapot is,

o kiilfoldon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye, ideértve az
ingatlanbefektetési alapot is;
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o jelzaloglevél;
o Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott
jelzaloglevél,
e ingatlan;
e tagi kolcson;

8.6. Az ingatlanokkal kapcsolatos stratégia

Az ingatlan befektetések soran is kovetelmény a befektetési politikaban meghatarozott
altalanos célok, elvek megvalositasa.

A Pénztér jelenleg 93 db ingatlan egyiittesébol 4116, 114.532 m? teriiletii, egybefliggd
épitési terliletet képezd telekingatlannal rendelkezik, amelyen a Pénztar sajat
beruhdzasaban ingatlan fejlesztés végrehajtasat nem tervezi. Az ingatlan bérbeadés
utjan torténd hasznositdsira nincs lehetdség. A Pénztar tulajdonat képezd ingatlan
esetében fo torekvés, hogy az ingatlan egyiittes egyben, kedvezd értéken keriiljon
értékesitésre.

8.7. A fedezeti tartalék valaszthaté portfolié-osszetétele

A valaszthato portfolios rendszer az Onkéntes Kolcsonds Biztositd Pénztarakrol szolo,
tobbszor modositott €s kiegészitett 1993. évi XCVI. szdmu térvény 49/B § (1), a
281/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet az Onkéntes kolcsonds nyugdijpénztarak
befektetési és gazdalkodasi szabalyairdl értelmében alakul €s miikodik. A Pénztar
valaszthatd portfolios rendszerében, a felhalmozasi idészakban 1év0 pénztartagjai az
egyéni szamlajukon 1év0 Osszeget, az adott tag egyéni valasztasa szerinti, a Pénztar
altal kialakitott portfoliok valamelyikébe fekteti. Amennyiben a tag nem valaszt, a
kiegyensulyozott portfolidba torténik a besorolas.

Az Onkéntes nyugdijpénztari tagok altal személyenként, egyedileg valaszthatd
befektetési eszkozcsoportok rendszerének meghatarozasat, kialakitasat, bevezetését,
lizemeltetését, modositasat és megsziintetését, az ezzel jard legfontosabb jogokat €s
kotelezettségeket a jelen befektetési politika tartalmazza.

A vélaszthat6 portfolids rendszerben a tag maga rendelkezik az egyéni nyugdijszamlaja
fedezetét képezd eszkdzok Pénztar altal osszedllitott, eltérd befektetési jellemzoknek
megfeleld eszkdzcsoportok (portfoliok) valamelyikébe vald elhelyezésérdl. A tagi
rendelkezés — a jogok ¢és kotelezettségek egységének elve alapjan — azon joghatasok
tudomasul vétele is egyben, hogy a tag altal kivalasztott portf6lio6 — a Pénztir mas
portfolioitol esetleg eltérd hozama és kockazata révén - hatdssal van a tagnak a pénztari
ko6z6s vagyonbodl vald részesedésére.

A Pénztar Igazgatotanacsa a befektetési politika kialakitdsa soran biztositja, hogy az
egyes valaszthatd portfoliok kiillonbozzenek egymastol a befektetett eszkdzok hatralévo
befektetési ideje és kockazati szintje vonatkozasaban, és az egyes portfoliok megfeleld
hozamkockézat sorrendet alkossanak pénzpiaci, klasszikus, kiegyenstlyozott és
novekedési portfolid sorrendben.

Sem a portfoliok dsszetétele, sem a korabban elért hozamok a jovoére vonatkozoéan nem
adnak garanciat a hozamok nagysagara. A portfoliok hozama nem feltétlen esik egybe
a tagok egyéni szdmlajan megjelend hozammal.
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A pénzpiaci portfolio kialakitasanak célja egy olyan likvid, csak pénzpiaci eszk6zokbe
fektetd portfolio kialakitdsa, mely a veszteségkockéazatot a lehetdségekhez mérten a
legkisebbre csokkenti. A befektetések soran olyan fix hozamu, likvid eszkozoket kell
valasztani, melyek napi értékelése nem okoz veszteséget a portfolid eszkdzértékelése

sordn, és biztositja a kiszdmithat6, folyamatos érték novekedést.

A pénzpiaci portfolio eszkozei kozott csak latra szold folydszamla, lekotott betéti
szamla, tagi kolcson és maximum 3 honap hatralévé futamidével rendelkezé magyar

allampapir szerepelhet.

A portfolio kezelését 100%-ban a Pénztar végzi.

A pénzpiaci portfolio osszetétele (referencia index)

Minimum Maximum . .
(ax g . . Cél Referencia
Portfolio rész aranya a aranya a ardn index
portfélioban | portfélioban y
Pénzforgalmi szamla és befektetési szamla 2% 20% 10% | 100% ZMAX
Lekotott betét 70% 98% 85% | 100% ZMAX
Magyar allampapir 0% 15% 0% | 100% ZMAX
Tagi kolcson 0% 5% 5% [ 100% ZMAX

8.7.2. Klasszikus portfolio

A klasszikus portfolio esetében olyan rovid tavu, elsdsorban pénzpiaci portfoliot kell
kialakitani, amely alacsony veszteségkockazatot és megfeleld likviditast biztosit. A
klasszikus portfolional keriilni kell az olyan befektetési instrumentumokat, amelyek
esetében a termék jellege, futamideje, kockazati szintje, elézménye, piacanak
sajatossagai folytan a rovidtavon beliili, veszteség nélkiili likvidalas bizonytalan.
Fokozott figyelmet kell forditani arra, hogy a kotelezettség allomany ¢és a
befektetések devizakitettsége 6sszhangban legyen.

A klasszikus portfolioba kozvetlen és kozvetett ingatlanbefektetések, kockazati
tokealap-jegyek, szarmaztatott alapok jegyei nem helyezhetdk el, illetve nyitott
szarmaztatott poziciok nem vehetok fel.

A portfolibban a részvények ardnya a befektetett eszkdzok 12 szézalékat nem
haladhatja meg.

A portfolié kezelését 85%-ban a Pénztar, 15%-ban kiilsé portfoliokezel végzi. A
megosztasi aranyok a napi piaci értékvaltozasok és a tokemozgasok koltséghatékony
kezelése kovetkeztében +/- 3 szazalékponttal eltérhetnek. Ennél nagyobb eltérés

esetén 30 napon beliil helyre kell allitani a megosztasi aranyokat.



17

A Klasszikus portfolio osszetétele (referencia index)

Minimum Maximum

R . . Cél Referencia
Portfolio rész aranya a aranya a ariny index
portfolioban | portfélioban
Pénzforgalmi-, és befektetési szamla 0% 5% 0% 100% RMAX
Lekotott betét 0% 15% 0% 100% RMAX
Tagi kolcson 0% 5% 1% 100%1 I?;BOR
Magyar allampapir 5% ZMAX
80% 98% 88% 8% RMAX
87% CMAX
Ertékpapir, amelyben foglalt kotelezettségért a 5% ZMAX
magyar allam készfizeto kezességet vallal 0% 10% 1% 8% RMAX
87% CMAX
Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal 5% ZMAX
nyilvanosan forgalomban hozott kétvény 0% 10% 1% 8% RMAX
87% CMAX
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodo 5% ZMAX
szervezet  —hitelintézet  kivételével-  altal 0% 6% 0% 8% RMAX
nyilvanosan forgalomban hozott kétvény 87% CMAX
Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet 5% ZMAX
altal kibocsatott jelzaloglevél 0% 10% 1% 8% RMAX
87% CMAX

Budapesti Ertéktézsdére vagy mas elismert
értékpapirpiacra bevezetett Magyarorszagon 1% 4% 2% 100% BUX
nyilvanosan forgalomba hozott részvény

Magyarorszagon bejegyzett részvény alapa

befektetési alap befektetési jegye (Kozép-kelet- 2% 6% 4% 1000/((JF%E;8P20
eurdpai tézsdékre bevezetett részvények)
Magyarorszagon bejegyzett részvény alapa 100% MSCI
befektetési alap befektetési jegye (globalis fejlett 1% 4% 2% World
piaci tézsdékre bevezetett részvények) (Ft-ban)
Toézsdére, vagy mas elismert értékpapirpiacra
lf)evezetett, kilfoldon k’iboc,sétott, n"yilrvénosan 0% 30 0% 100% CETOP20
orgalomba hozott részvény (Kozép-kelet- (Ft-ban)
eurdpai tézsdékre bevezetett részvények)
g('izsdére, vagy Fné.? eli.smert’ értékpapirpiacra 100% MSCI
evezetett, kiilfoldon kibocsatott, nyilvanosan 0% 304 0% World
. . i1 . (i (o (o or
forgalomba hozott részvény (globalis fejlett (Ft-ban)
piaci t6zsdékre bevezetett részvények)
Kiilfoldon bejegyzett részvény alapt befektetési 100% MSCI
alap befektetési jegye; 0% 3% 0% World
(Ft-ban)

8.7.3. Kiegyensulyozott portfdlio

A kiegyensulyozott portfolid esetében olyan kozéptavu, vegyes befektetési portfoliot
kell kialakitani, amely mérsékelt kockazatvallalas mellett megfelelé hozamot biztosit.
Elsésorban az olyan befektetési instrumentumokat kell alkalmazni, amelyek
hozamel6nye varhatoan a befektetést kovetd 10 éven beliil jelentkezik.

A kiegyensulyozott portfolioban az ingatlanbefektetések (ingatlanok és
ingatlanalapok) ardnya a befektetett eszkdzok 7 szdzalékat nem haladhatjak meg.
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A Pénztar 6nkéntes nyugdijpénztari dgazatdnak a rendszer indulasakor tulajdondban
1évo ingatlanbefektetés, a Kiegyensulyozott portfolid befektetései kozott keriil
nyilvéantartasba.

A kiegyensulyozott portfolidban a részvények aranya a befektetett eszk6zok 39 %-at
nem haladhatja meg, ugyanakkor 18 %-at el kell érnie.

Befektetési alapba (is) befektetd befektetési alap altal kibocsatott befektetési jegy
vasarlasakor csak az elsé alapra vonatkozd értékpapir tartalom- és limitfigyelés
szilkséges. A kozvetleniil nem engedélyezett befektetési eszkozokbe (is) fektetd
masodik alapot (is) vasarolt elsé alap ardnya azonban az 0sszes befektetett pénztari

eszkoz legfeljebb 10 %-a lehet. Az aranyok meghatarozasakor az alapkezeld altal az
alapra vonatkozo6 utolso kozzétett portfolio-osszetételt kell figyelembe venni.

A portfolio kezelését 60%-ban a Pénztar, 40%-ban kiilsé portfoliokezeld veégzi. A
megosztasi aranyok a napi piaci értékvaltozasok és a tékemozgasok koltséghatékony
kezelése kovetkeztében +/- 6 szazalékponttal eltérhetnek. Ennél nagyobb eltérés esetén

30 napon beliil helyre kell 4llitani a megosztasi aranyokat.

A Kiegyensilyozott portfolio dsszetétele (referencia index)

Minimum Maximum cél
Portf6lié rész aranya a aranya a arén Referencia index
portfélioban | portfélioban y
Pénzforgalmi-, és befektetési szamla 0% 4% 0% 100% RMAX
Lekotott betét 0% 15% 0% 100% RMAX
0
Tagi koleson 0% 5% 10 | 100% BUBOR
Magyar allampapir 5% ZMAX
50% 78% 64% 7% RMAX
88% CMAX
Ertékpapir, amelyben foglalt kotelezettségért a 5% ZMAX
magyar allam készfizet6 kezességet vallal 0% 12% 3% 7% RMAX
88% CMAX
Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal 5% ZMAX
nyilvanosan forgalomban hozott kétvény 0% 12% 2% 7% RMAX
88% CMAX
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodo 5% ZMAX
szervezet  —hitelintézet  kivételével-  Altal 0% 10% 1% 7% RMAX
nyilvanosan forgalomban hozott kétvény 88% CMAX
Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet 5% ZMAX
altal kibocsatott jelzaloglevél 0% 14% 3% 7% RMAX
88% CMAX
Magyarorszaggq bejegyzett ingatlanbefektetési 0% 3% 0% 100% CMAX
alap befektetési jegye
Ingatlan 0% 4% 2% | 100% CMAX
Budapesti Ertéktézsdére vagy mas elismert
értékpapirpiacra  bevezetett Magyarorszagon 2% 7% 4% 100% BUX
nyilvanosan forgalomba hozott részvény
Magyarorszagon bejegyzett részvény alapu o
befektetési alap befektetési jegye (Kozép-kelet- 9% 22% 14,2% 100% CETOP20
NP P (Ft-ban)
eurdpai tézsdékre bevezetett részvények)
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Magyarorszagon bejegyzett részvény alapu 100% MSCI
befektetési alap befektetési jegye (globalis fejlett 4% 9% 5,8% World
piaci t6zsdékre bevezetett részvények) (Ft-ban)
Toézsdére, vagy mas elismert értékpapirpiacra
bevezetett, kiilfoldon kibocsatott, nyilvanosan 100% CETOP20
o M 0% 6% 0%

forgalomba hozott részvény (Kozép-kelet- (Ft-ban)
eurdpai toézsdékre bevezetett részvények)
Tozsdére, vagy mas ell.smert’ ertekpaplrplacra 100% MSCI
bevezetett, kiilf6ldon kibocsatott, nyilvanosan

o o 0% 6% 0% World
forgalomba hozott részvény (globalis fejlett (Ft-ban)
piaci tézsdékre bevezetett részvények)
Kiilf6ldon bejegyzett részvény alapu befektetési 100% MSCI
alap befektetési jegye; 0% 6% 0% World

(Ft-ban)

8.7.4. Novekedési portfolié

A novekedési portfolid esetében olyan hosszu tavu, dinamikus befektetési portfoliot
kell kialakitani, amely magasabb hozamkockazati profilu eszkozok bevonasaval - a
Pénztar altal vallalhato kockazat mellett - a lehetd legmagasabb hozamot biztositja.

A befektetési portfolid kialakitasa és kezelése soran, hosszGi tavon a hozam
maximalizalasra kell torekedni.

A novekedési portfolioban az ingatlanbefektetések (hazai és EU ingatlanok és
ingatlanalapok) a befektetett eszkdzok 10 %-4t nem haladhatja meg.

A portfolioban a részvények ardnyanak a befektetett eszk6zok 30 %-at meg kell
haladnia.

Befektetési alapba (is) befektetd befektetési alap altal kibocsatott befektetési jegy
vasarlasakor csak az elsd alapra vonatkozo értékpapir tartalom- és limitfigyelés
sziikséges. A kozvetleniill nem engedélyezett befektetési eszkdzokbe (is) fektetd
masodik alapot (is) vasarolt elsé alap ardnya azonban az 0sszes befektetett pénztari
eszkoz legfeljebb 10 %-a lehet. Az aranyok meghatarozasakor az alapkezeld altal az
alapra vonatkoz6 utolso kdzzétett portfolio-osszetételt kell figyelembe venni.

A portfolio kezelését 50%-ban a Pénztar, 50%-ban kiilsé portfoliokezeld végzi. A
megosztasi aranyok a napi piaci értékvaltozasok és a tékemozgasok koltséghatékony
kezelése kovetkeztében +/- 6 szazalékponttal eltérhetnek. Ennél nagyobb eltérés esetén
30 napon beliil helyre kell 4llitani a megosztasi aranyokat.

A Novekedési portfolio osszetétele (referencia index)

Minimum Maximum cél
Portfolio rész aranya a aranya a ardn Referencia index
portfélioban | portfélioban y

Pénzforgalmi-, és befektetési szamla 0% 3% 0% 100% RMAX

Lekotott betét 0% 15% 0% 100% RMAX
0

Tagi kolcson 0% 5% 1% 100 A)I BégBOR
Magyar allampapir 5% ZMAX
35% 60% 45% 7% RMAX

88% CMAX
Ertékpapir, amelyben foglalt kotelezettségért a 5% ZMAX
magyar allam készfizet6 kezességet vallal 0% 15% 4% 7% RMAX
88% CMAX
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Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal 5% ZMAX

nyilvanosan forgalomban hozott kétvény 0% 12% 2% 7% RMAX
88% CMAX

Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodo 5% ZMAX

szervezet  hitelintézet  kivételével-  altal 0% 10% 1% 7% RMAX

nyilvanosan forgalomban hozott kétvény 88% CMAX

Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet 5% ZMAX

altal kibocsatott jelzaloglevél 0% 15% 4% 7% RMAX
88% CMAX

Magyarorszégqq bejegyzett ingatlanbefektetési 0% 10% 1% 100% CMAX

alap befektetési jegye

Budapesti Ertéktézsdére vagy mas elismert

értékpapirpiacra  bevezetett Magyarorszagon 6% 12% 9% 100% BUX

nyilvanosan forgalomba hozott részvény

Magyarorszagon bejegyzett részvény alapu

befoktetési alap befektetési jegye (Kozép-kelet-| — 13% 249% | 18,50 | 100% CETOP20

P b (Ft-ban)
eurdpai tézsdékre bevezetett részvények)
Magyarorszagon bejegyzett részvény alapu 100% MSCI

befektetési alap befektetési jegye (globalis fejlett 11% 19% 14,5% World

piaci tézsdékre bevezetett részvények) (Ft-ban)
Tézsdére, vagy mas elismert értékpapirpiacra
bevezetett, kiilfoldon krlboc’satott, n"yllrvanosan 0% 15% 0% 100% CETOP20
forgalomba hozott részvény (Kozép-kelet- (Ft-ban)
eurdpai tézsdékre bevezetett részvények)
Tozsdére, vagy mas eh.smert’ ertekpaperlacra 100% MSCI
bevezetett, kiilf6ldon kibocsatott, nyilvanosan

A A 0% 15% 0% World
forgalomba hozott részvény (globalis fejlett (Ft-ban)
piaci t6zsdékre bevezetett részvények)
Kiilfoldon bejegyzett részvény alapt befektetési 100% MSCI
alap befektetési jegye; 0% 15% 0% World

(Ft-ban)

A tagi kolcson egyiittes dllomanya nem haladhatja meg az dnkéntes dgazat fedezeti
tartaléka 5 %-at. Az 5 %-os korlatozasnak az egyes portfoliok kiilon - kiilon is meg kell
feleljenek. A tagi kolcson abbdl a portfoliobol keriil folydsitasra, amelyikbe az igényld
pénztartag besorolasra kertilt. A tagi kolcson hozamai azt a portfoliot illetik, amelyikbdl
a tagi kolcson folyositva lett.

8.8. Miikodeési és likviditasi tartalék befektetése

A Pénztar e tartalékait — figyelembe véve miikodési és likviditési tartaléka képzésének
céljat ¢és mértekét - latra sz6lo  folydoszamlan, lekotott betéti  szdmlan
diszkontkinestarjegyekben, MNB kotvényekben illetve allamkotvényekben kivanja
elhelyezni. Ezen tartalékok tehdt jellemzden rovid lejaratd, garantdlt hozamu
instrumentumokat tartalmaznak.

A tartalékok Pénztarndl maradd eszkdzei csak pénzforgalmi szamlan, illetve lekotott
betétbe keriilnek elhelyezésre

A miikddési tartalék kezelését 94 %-ban kiilsé portfoliokezeld, 6 %-ban a Pénztar, mig
a likviditasi tartalék kezelését 97 %-ban kiils6 portfoliokezeld, 3 %-ban a Pénztar végzi.
A megosztasi aranyok a napi piaci értékvaltozasok és a tokemozgasok koltséghatékony
kezelése kovetkeztében +/- 3 szdzalékponttal eltérhetnek. Ennél nagyobb eltérés esetén
30 napon beliil helyre kell allitani a megosztési aranyokat.
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Minimum Maximum cél
Portfélié rész aranya a aranya a ardn Referencia index
portfolioban | portfélioban y
. . 90% RMAX
. . . , o 0 0
Pénzforgalmi-, és befektetési szamla 0% 18% 3% 10% CMAX
o 90% RMAX
A 0, 0, 0,
Lekotott betét 0% 20% 5% 10% CMAX
90% RMAX
; i 0 0 9
Magyar allampapir 70% 100% 85% 10% CMAX
Ertékpapir, amelyben foglalt
. 90% RMAX
b ; 0 0 9
kotelezettségért a magyar allam 0% 20% 7% 10% CMAX

készfizetd kezességet vallal

8.9. Onkéntes pénztari be nem azonositott befizetések

A Pénztar a beérkez6 be nem azonositott befizetéseket analitikusan elkuloniti a tobbi
eszkoztol, pénzforgalmi- és befektetési szamlan, illetve lekotott betéti szamlan fekteti

be.
Minimum Maximum cél
Portf6lié rész aranya a aranya a arén Referencia index
portfélioban | portfélioban y

0,

Pénzforgalmi-, és befektetési szamla 70% 100% gsop | 100 BUSOR
0,

Lekotott betét 0% 30% 1505 | 100 BUSOR

8.10. Szolgaltatasi tartalék

A Pénztar, a szolgaltatasi kifizetésekre kiilon portfoliot hoz létre. A szolgaltatasi
tartalék vagyonanak befektetései soran olyan fix hozamu, likvid eszkozoket kell
valasztani, melyek napi értékelése nem okoz veszteséget a portfolid eszkdzértékelése
soran, ¢és biztositja a kiszdmithatd, folyamatos értéknovekedést. A szolgaltatési tartalék
portfolidjanak eszkozei kozott csak latra sz6l6 folydszamla-pénz, illetve egy évnél

rovidebb futamidejii lekotott betét szerepelhet.

A szolgaltatasi tartalék kezelését a Pénztar végzi.
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A szolgaltatasi portfolio osszetétele (referencia index)

Minimum Maximum cél
Portf6lié rész aranya a aranya a ardn Referencia index
portfolioban | portfélioban y
0,
Pénzforgalmi-, és befektetési szamla 70% 100% gsop | 100 /1" t?al\JliBOR
0,
Lekdtott betét 0% 30% 150 | 190 /1" t?al\JliBOR

9. A befektetési portfoliok osszetételére vonatkozo korlatozasok betartasa

9.1. A befektetési portfolidk szerkezetére vonatkozd, jogszabalyban és jelen befektetési
politikdban (Vagyonkezelési irdnyelvekben) foglalt korlatozasokat a befektetési
tevékenységet végrehajtd valamennyi kozremiik6do koteles megismerni és betartani.

9.2. A végrehajtast a letétkezeld folyamatosan ellendrzi és a jogszabalyokban foglalt
korlatozasokat sértdé tranzakciok végrehajtdsara a portfoliokezelok altal adott
rendelkezést koteles megtagadni, és err6l a Feliigyeletet, a Pénztarat ¢és a
portfoliokezeldt értesiteni. Amennyiben a portfoliokezeldk jogszabalyban foglalt
korlatozast nem sértd, am a befektetési politikaban illetve a Vagyonkezelési
iranyelvekben foglalt korlatozasokba 1itk6z6, vagy a Pénztar érdekeit sért6 (pl. mérete,
vagy piactol eltéré kotési arfolyama miatt) tranzakcié végrehajtasarol rendelkezik,
akkor a letétkezeld errdl a Pénztarat haladéktalanul értesiti.

9.3. A letétkezeld a befektetési eldirasok megsértését koteles a Pénztarnak és a
Feliigyeletnek kiilon kérés nélkiill haladéktalanul, de legkésobb a kovetkezo
munkanapon irasban bejelenteni, és erre az érintett portfoliokezeld figyelmét is
felhivni. A letétkezelo a befektetési limitek figyelését és az értékelést a kotésnapi
elszamolas alapjan végzi.

10. A megengedett aranyoktol valo eltérés esetén kovetendo szabalyok

10.1. Ugyletkotés altal okozott eltérés

Ha a portfoliokezeld altal kotott valamely ligylet eredményeként a portfolio dsszetétele
olyan moédon megvaltozna, amely mar sérti a Vagyonkezelési iranyelvekben
meghatarozott korlatozasokat, a letétkezeld erre a tényre felhivja a Pénztar és a
portfoliokezeld figyelmét akkor is, ha az még nem sérti a jogszabalyokban foglalt
korlatozasokat. A portfolidkezeld koteles a korlatozdsok megsértésének megsziintetése
érdekében azonnal intézkedni.

Amennyiben a portfoliokezeld altal kotott valamely ligylet eredményeként a portfolio
Osszetétele olyan modon megvaltozna, amely sérti a jogszabalyokban foglalt
korlatozasokat is, akkor a Letétkezel6 az érintett tranzakcio végrehajtasat megtagadja,
¢s errdl haladéktalanul értesiti a Feliigyeletet, a Pénztarat és a portfoliokezelot.

A befektetési korlatozasok tullépésébdl, illetve annak helyredllitasbol keletkezett
veszteségeket a portfoliokezeldnek kell megtéritenie.
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10.2. A kezelésbe adott vagyon Osszegének valtozasa altal okozott eltérés

Amennyiben a kezelésbe adott vagyon mértékének valtozasa miatt (vagyonatadas,
illetve vagyonkivonas) a portfolié dsszetétele olyan médon megvaltozna, amely sérti a
Vagyonkezelési iranyelvekben meghatarozott korlatozasokat, akkor a portfoliokezeld
5 munkanapon beliil koteles a korlatozasok megsértésének megsziintetése érdekében a
sziikséges adasvételi ligyletek megkdtésével intézkedni.

10.3. A befektetési politika valtozasa altal okozott eltérés

A befektetési politika megvaltozasakor a Pénztar a portfoliokezelével egyeztetve, a
valtozas mértékének fliggvényében 4llapitja meg, hogy mely idépontig kell attérni az
uj befektetési aranyokra.

10.4. A piaci arfolyamok elmozdulasa altal okozott eltérés

Ha a piaci arfolyamok mozgasa kovetkeztében a befektetési szabalyok sériilnek, akkor
a portfoliokezeld, illetve a Pénztar 30 naptari napon beliil koteles az eldirt aranyoknak
valo megfelelést helyredllitani. Amennyiben az ingatlanbefektetésekre vonatkozo
befektetési korlatozasok kizardlag a piaci arfolyamok mozgasa, a szolgaltatasok, vagy
a varakozasi id6 utani kifizetések miatt sériilnek, akkor a Pénztar az el6irt aranyokat 6
honapon beliil allitja helyre.

A befektetési korlatoktol vald eltérés okait a Pénztar minden esetben kivizsgalja.
Amennyiben a vizsgalat eredménye gondatlansagot, vagy rosszhiszemiiséget tar fel,
ugy a portfoliokezelési szerzodést a Pénztar azonnali hatéllyal felmondhatja. A
befektetési korlatok tallépésébol, illetve annak helyreallitasbol keletkezett
veszteségeket a portfoliokezeldnek felrohatdsaga esetén meg kell téritenie.

10.5. A referencia-portfoli6 hozamatél valoé jelentds eltérés esetén kovetendd
szabalyok

Amennyiben az adott tartalék, illetve valaszthato portf6lio hozama egy negyedév soran
legalabb 2 szazalékponttal kedvezdtlen iranyban eltér a referencia-portf61i6 hozamatol,
a portfoliokezeld a negyedéves jelentésében kiilon koteles kitérni az elmaradas okaira
¢és portfoliokezeld tervezett 1épéseire.

Amennyiben az adott tartalék, illetve valaszthatd portf6li6 hozama egy negyedév sordn
legalabb 4 szazalékponttal kedvezd irdnyban eltér a referencia-portfoli6 hozamatoél, a
portfoliokezeld a negyedéves jelentésében kiilon koteles kitérni a tobblethozam
elérésének okaira, elemezve a portfolio Osszetétel — a megengedett limitekhez
viszonyitott — alakuldsat. A Pénztar kiilonos figyelmet koteles forditani arra, hogy
portfoliokezeld nem vallalt-e a megengedettnél nagyobb mértékii kockazatokat.

11. Kockazatok, és azok hatasa az egyes portfoliokra

11.1. A befektetési eszkozok értékének megvaltozasabol eredé kockazat

A gazdasagi és politikai kornyezetben, a jegybankok monetaris politikdjaban, a
kibocsatok és bankbetétet elfogadd hitelintézetek iizleti tevékenységében, a kibocsatok
¢és bankbetétet elfogadd hitelintézetek fizet6képességében és annak megitélésében, a
kereslet-kinalat viszonyaban bekovetkezd valtozasok hatasara a befektetési eszk6zok
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piaci arfolyama ingadozhat. Az arfolyam-ingadozdsok hatdsat a portfoliokezeld a
portfoliok diverzifikalasaval, az egyes eszkdzcsoportok (kotvények és részvények)
kozotti atcsoportositassal, illetve hataridds ligyletkotésekkel csokkentheti, de nem tudja
teljesen kikiiszobo1ni, ezért eléfordulhat, hogy a portfoliok értéke egyes idészakokban
csokken. Az egyes orszagok kormanyai hozhatnak olyan intézkedéseket (pl. adoterhek
emelése, profit repatrialas korlatozasa, stb.), amelyek a portfoliokra kedvezdtlen hatést
gyakorolnak.

11.2. Hitelkockazat

Az egyes befektetési eszkdzok, igy kiilondsen a bankbetétek, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, részvények és tézsdén kiviili forgalomban szerepld szarmaztatott
eszkozok esetében a kibocsatok esetleges csddje a portfoliokban szerepld ezen
eszkozok piaci értékének Osszeomlasahoz, illetve akar teljes megsziinéséhez vezethet,
amely a portfoliok értékének csokkenéséhez vezethet.

11.3 Likviditasi kockazat

Bizonyos értékpapirok, befektetési eszkdzok likviditasa alatta marad a kivanatosnak,
azaz viszonylag nehéz rajuk vevdt/eladot talalni. Ennek kovetkezménye, hogy a
portfoliokban 1évé egyes értékpapirok értékesitése, illetve adott esetben bizonyos
értékpapirok beszerzése nehézségekbe litkozhet. Ha a Pénztar portfolidja ingatlant is
tartalmaz, akkor a Pénztar a tulajdonaban Iév6é ingatlanok értékének rendszeres
megallapitasaval sajat szervezetétdl fliggetlen, a Pénztar befektetéseiben nem érdekelt
ingatlanértékeld személyt, illetve szervezetet koteles megbizni. Amennyiben az
ingatlanértékeld értékelése alapjan az ingatlan piaci megitélése romlik, értékesitése
nem-, vagy csak veszteség aran lehetséges, ebben az esetben az ingatlannal
kapcsolatban likviditasi kockazat meriilhet fel.

11.4. Devizaarfolyam kockazat

A portfoliok befektetéseinek egy része kiilfoldi devizaban kibocsatott eszkoz is lehet.
A portfoliokezel6 a portfoliok devizapozicidibol eredd devizaarfolyam-kockazatot nem
kivanja folyamatosan teljes mértékben kikiiszobdlni (fedezni), emiatt a kedvezdtlen
iranyu devizaarfolyam-valtozasok mérsékelhetik a portfoliok értékét.

11.5. A nyugdijpénztarakat és a befektetoket érintd adodszabalyok esetleges
kedvezdtlen iranyu megvaltozasa

A jovOben a pénztarakat, illetve a pénztartagokat érintd addszabalyok esetleg
kedvezdtlen irdnyban is valtozhatnak (adoemelés, add bevezetése, adokedvezmény
csokkentése illetve eltorlése), ami miatt a portfoliokat, illetve a pénztartagokat a
jelenleginél magasabb add terhelheti. Eléfordulhat, hogy a portfoliock — a
befektetésekbdl szarmazo jovedelmek utdn — olyan adok megfizetésére kényszeriilnek,
amelyekre a portfoliokezeld a befektetés megszerzésekor nem szamitott, ezért a
befektetés megszerzésérdl hozott dontése soran nem vett figyelembe.
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11.6. Az egyes befektetési eszkozok jellemzé kockazatai

11.6.1. Bankbetét (lekotott betét):

A betét egy banknal betétszamlan vagy betéti okirat ellenében elhelyezett pénzosszeg,
melyre a bank kamatot fizet. Altaliban fix lekotési id6 és kamatszint jellemzi. Az tigyfél
kockazatat egyrészrél a bank fizeté képessége illetve fizetésképtelensége jelenti,
masrészrél pedig — a bankbetét lejarat elotti feltorése esetén — a bank elézetesen
kikotheti a feltorésig szamitott kamat egy részének vagy egészének ki nem fizetését.

11.6.2. Allampapir:

Az allam altal kibocsatott értékpapirok gytjténeve. A kibocsatd orszag visszafizetési
garanciat ad a tokére €s az értékpapirhoz tartozo kamatokra. Fajtajat tekintve két nagy
csoportot kiilonboztetiink meg: az allamkotvényeket és a kincstarjegyeket. Utobbi
eszkoz vagy igér kamatot (kamatozo kincstarjegy), vagy nem (diszkont kincstarjegy).

11.6.3. Allamkétvény:

Az allam 4ltal kibocsatott értékpapir, melyre a kibocsato allam vallal visszafizetési
garanciat. Az allamkotvények kibocsataskor jellemzdéen egy évnél hosszabb
futamidejiek. Kamatozast tekintve vannak fix, illetve valtozd6 kamatot kinald
allamkotvények. Az allampapirpiaci befektetések esetében — a gazdasagilag
bizonytalan helyzetii kibocsatokat leszamitva — a visszafizetési kockazat altalaban nem
jelentés. A kockazatot itt elsésorban az allamkotvények arfolyamanak ingadozasa
jelenti. A fix kamatozasu kotvények példaul csak lejaratig megtartva biztositanak
kiszamithato hozamot, az arfolyamuk a piaci hozamelvarasok fliggvényében a futamidd
soran akar jelentésen ingadozhat. Ez az n. kamatkockazat féként a hosszabb
futamideji kotvények esetében lehet jelentds. Ha a piac hozamelvarasai jelentésen
megemelkednek, a fix kamatozast hossza lejarattal rendelkezd kotvények arfolyama
rovid tavon akar komoly csokkenést is mutathat.

11.6.4. Diszkontkincstarjegy:

Allam 4ltal kibocsatott és garantalt, rovid (éven beliili) futamidejii értékpapir. A
diszkont kincstarjegy fontos tulajdonsaga, hogy nem fizet kamatot, azonban a
lejaratkori értéke (névértéke) alatti arfolyamon lehet megvasarolni. A diszkont
arfolyam ¢és a névérték kozotti kiilonbség adja a diszkontkincstarjegy lejaratkori
hozamat, amihez a befekteté az értékpapir futamidejének lejaratakor, a névérték
visszafizetésekor jut hozza. Ha az iigyfél nem tartja meg lejaratig a papirt, akkor
elé6fordulhat, hogy kedvezétlen piaci helyzetben (a befektetéi hozamelvarasok
emelkedése miatt) atmenetileg csokken az értékpapir arfolyama. A kamatkockazat
azonban a rovid futamidé miatt viszonylag alacsony, igy ez az eszkodz tekinthetd az
egyik legbiztonsagosabb befektetési eszkdznek.

11.6.5. Kotvény:

A kotvény kibocsatdja (allam, hitelintézet, egyéb véllalkozés, onkormanyzat, stb.)
kotelezettséget vallal a kotvény tulajdonosai felé, hogy a kotvény futamideje alatt
Kifizeti résziikre az esedékes kamatokat, valamint a kotvény lejaratakor (esetleg tobb
részletben) annak névértékét. A részvényekkel ellentétben a kotvény nem jogositja fel
tulajdonosat a tarsasdg irdnyitasaban vald részvételre és az osztalékbol torténd
részesedésre. Kamatozasuk szerint a kotvényeket két nagy csoportba soroljuk: fix és
valtozé kamatozasu kotvények. A fix kamatozasu kotvények a teljes futamidejiik alatt
elédre meghatarozott iddpontokban fix dsszegli kamatot fizetnek a befektetoknek. A
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valtozé kamatozasu kdtvényeknél a kamatfizetési idopontok szintén eldre rogzitettek,
de a kamat nagysdga valamilyen eldre definialt piaci mutatd (példaul bankkozi
kamatszint, inflacid) fliggvényében valtozik. A kibocsatd szerint is tobbféle kotvény
létezik (allamkotvények, banki kotvények, vallalati kotvények, Onkormanyzati
kotvények, stb.). A kotvények befektetési kockazata két részbol tevodik Gssze: a vissza
nem fizetés kockazata (ez a kibocsatd pénziigyi stabilitdsanak fiiggvénye), illetve a
kamatkockazat (fix kamatozasu papirok esetében is). Utobbi tényezé elsésorban a
hosszabb futamidejii, fix kamatozasi kotvények esetében jelentds, amennyiben
rovidebb tavon vizsgaljuk az eredményeket. Ezeknek az eszk6zoknek az arfolyama
ugyanis a mindenkori piaci kamatszint fliggvényében akar jelentds mértékii ingadozast
IS mutathat.

11.6.6. Részvény:

A részvény a részvénytarsasag altal kibocsatott tagsagi €s vagyoni jogot megtestesitd
névre szolo értékpapir. A részvény tulajdonosa jogosult a tarsasag nyereségébdl valo
részesedésre (osztalék), emellett a tulajdoni hidnyad és a tarsasdg alapszabalya
fliggvényében részt vehet a tarsasag iranyitasaban is. A részvények hatarozatlan idére
szolnak, igy nem rendelkeznek futamiddvel, vagy lejarattal. Léteznek specialis fajtai is
(példaul osztalék-vagy szavazatelsébbségi, dolgozoi, kamatozo. stb.) A részvény
jOvobeni értéke nem garantalt, az értékpapir arfolyamét hossza tavon a tarsasag
eredményességére, jovedelmezdségére vonatkozo jovObeli varakozés, azaz a tarsasag
piaci megitélése hatdrozza meg. A részvénybefektetések kockdzata nem korlatozodik
az adott vallalat miikodtetésére, mert a makrogazdasagi €s/vagy tOkepiaci kornyezet
szintén jelentdsen befolydsolhatja a részvények arfolyamat. Az arfolyamkockazat rovid
tavon kiilonosen jelent6s lehet, ezért a részvénybefektetések esetében az ajanlott
minimalis befektetési idétav joval hosszabb, mint példaul az dllampapirok esetében.

11.6.7. Jelzaloglevél:

A jelzédlog-hitelintézet altal kibocsatott, ingatlannal fedezett, kozép vagy hossza tava
kotvény jellegii értékpapir, melyet a hitelintézet a meglévé hitelallomanya egy részének
finanszirozédsa céljabol bocsat ki. A visszafizetés biztonsagat tehat nem csupan a
kibocsatd bank szavatolja, hanem a jelzaloglevelek mogott allo banki hitelek is
fedezetet nyuajtanak. Igen kedvezétlen kornyezetben (példaul az ingatlanarak jelentos
csokkenése esetén) a jelzaloglevelek kockéazata emelkedhet, amennyiben a mogottes
ingatlanfedezet értéke mar nem nyujt megfeleld biztonsagot. A kockazatok kozott meg
kell emliteni az dllamk&tvények esetében mar bemutatott kamatkockazat jelenlétét is.

11.6.8. Ingatlan:

A bankbetétek, allampapirok, kotvények és részvények mellett az ingatlan 6nalld
befektetési lehetdséget képez. Az ingatlanbefektetés altaldban hosszu tavh befektetés,
amely rendszerint j61 jovedelmez, viszont nagy energia befektetést igényel, és jelentds
koltségei vannak. Az ingatlanbefektetés legegyszeriibb forméja és modja az
ingatlanvasarlds, majd annak hasznositasa, illetve tovabbaddsa. Kockdzata a piac
keresleti-kinalati viszonyainak ingadozasa, valtozasa. Meghataroz6i az altalanos
gazdasagi helyzet az ingatlan kozelében, az ingatlanpiaci keresletet és kindlatot
befolyasolo tényezdk, igy példaul a kamatszint és a gazdasagi ndvekedés mértékének
alakulasa. Az ingatlanbefektetések negativumai kozott kell emliteni illikvid
helyzetiiket.

Az ingatlanok eldnye, hogy &aruk hosszta tavon Iépést tart az inflacioval, ezért
értékallosag tekintetében kedvezd megitélés ala esnek.
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11.7. Az egyes valaszthato portfoliok jellemzo kockazatai

A fenti kockéazatok az egyes valaszthato portfoliokat eltéré mértékben érintik.

A Pénzpiaci Portf6lié6 kimondottan a kockdzat keriild tagoknak nyujt védelmet. A
portfoli6 hozamanak alakitdsaban a rovid tava pénzpiaci folyamatok jatsszak a
legfontosabb szerepet. A pénzpiacot befolyasolja a jegybank monetaris politikaja, és az
aktualis gazdasagi, politikai kérnyezet mechanizmusai.

A Klasszikus Portfélio esetében meghatarozoak a gazdasagi és politikai kornyezetben,
a jegybankok monetaris politikajaban bekovetkezd valtozasok, melyek a piaci
kamatlabakra gyakorolt hatdsukon keresztiil befolyasolhatjak a fix kamatozasu
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok arfolyamanak alakuldsét. Kisebb jelentdségliek
a tézsdei kibocsatokhoz kothetd kockazatok, illetve nyitott devizapoziciok megléte
esetén felmeriil deviza arfolyamkockazat.

A Kiegyensulyozott Portf6lio esetében a magasabb részvényhanyaddal parhuzamosan
nd a tdzsdei kibocsatokhoz kothetd kockazatok szerepe, emellett jelen vannak a fix
kamatozast allampapirokhoz kothetd kockazati tényezok, illetve nyitott devizapozicidk
megléte esetén felmeriild deviza arfolyamkockdzat is. A kozvetett és kozvetlen
ingatlanbefektetések kovetkeztében megjelennek az ingatlanpiaci kockézatok
(értékvaltozas, likviditas stb.) is.

A Novekedési Portfolio esetében meghatarozoak a tézsdei kibocsatok iizleti
tevékenységéhez kothetd kockazati faktorok, valamint a részvényarfolyamok
alakulasat befolyasold6 makrogazdasagi folyamatokban rejlé kockazatok. Emellett
nyitott devizapozicidk megléte esetén felmeriil deviza arfolyamkockazat is. A kozvetett
ingatlanbefektetések (befektetési alapokon keresztiil) kovetkeztében megjelennek az
ingatlanpiaci kockézatok (értékvaltozas, likviditas stb.) is.

11.8. Fenntarthatdsagi kockazatok

Fenntarthatosagi kockazat olyan kdrnyezeti, tarsadalmi vagy irdnyitasi esemény vagy
koriilmény, melynek bekovetkezése, illetve fennalldsa tényleges vagy potencidlis,
lényeges negativ hatast gyakorolhat a befektetés értékére. Ilyen fenntarthatdsagi
kockazatok példaul a klima kockézat, az atallasi kockazat vagy a fosszilis
energiahordozok miatti extra kiadasok.

A Pénztar a pénziigyi szolgéltatasi d4gazat szerepldjeként attekintette a
fenntarthatosaggal kapcsolatos kozzétételekrdl szold 2019/2088 rendelet (,,SFDR”)
alapjan a fenntarthatdsagi kockéazatoknak a nyugdijpénztari portfoéliock hozamara
gyakorolt valoszinlisitheté hatdsait. A pénztari portfoliok befektetéseit képviseld
eszk6zok (hitelviszonyt, tulajdonosi viszonyt megtestesité értékpapirok, kollektiv
befektetési formak stb.) hozamara a fenntarthatosagi kockazatok (pl. klima kockézat,
atallasi kockazat, fosszilis energiahordozok miatti extra kiadasok) kozvetve hatdssal
lehetnek. Ezen indirekt hatdsok azonban jellemzden hosszabb befektetési id6tav esetén
jelentkeznek, igy a fenntarthatdsagi kockazatok rovidtavon nem relevansak a pénztari
portfoliok eredményességére nézve.

A Pénztar befektetési politikdjaban megfogalmazott befektetési célok, alapelvek
eszkozallokacios keretrendszerek kifejezetten nem célozzdk meg a kornyezeti,
tarsadalmi jellemzok megvalosulasat, vagy egyéb fenntarthatosagi tényezo eldsegitését.
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A Pénztar vagyondnak méretére, befektetési eldirasaira és gyakorlatara valo tekintettel
megallapithatd, hogy a Pénztar a nyugdijcélu megtakaritasok kezelése altal nem fejt ki
relevans hatast a fenntarthatosagi tényezokre, ezért e hatasok mérése, monitorozasa
nem indokolt.

A Pénztar altal, vagy szamara végzett portfoliokezelési tevékenység soran (sajat és
kiilsé portfoliokezelés) az egyes befektetések megvalositasara vonatkozo dontés
kapcsan kiemelten értékelésre keriil a befektetés lizleti kockazata, valamint a befektetés
aranyos jovedelemtermeld képessége. A Pénztar tdmogatja, hogy a portfoliokezelés
sordn az adott befektetés kapcsan, annak kockazatai kozott a fenntarthatosagi
kockézatok valosziniisithetd hatasai is figyelembe vételre €s megfeleldé mérlegelésre
keriiljenek.

A Pénztar a portfoliokezelokkel egyiitt figyelemmel kiséri a fenntarthatosagi
kockézatok, illetve az azokat befolyasold szabalyozoi, pénz és tOkepiaci folyamatok
alakulasat, annak érdekében, hogy a sziikséges intézkedésekhez kell6 id6ben
azonositani tudja e kockéazatok relevanssa valasat.
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Befektetési fogalmak
1. szamu melléklet

A MAX az egy évnél hosszabb hatralévé lejarati ideji Magyar
Allamkétvények indexe, ezek arfolyamvaltozasait mutatja. Az egyes
allamkdotvények indexben elfoglalt stlya az aukcidkon értékesitett
MAX mennyiségiiknek megfelel. Mivel a MAX az egy évnél hosszabb
lejaratu allamkotvények piacanak atlagos arfolyamvaltozasat mutatja, a
befektetési alapok teljesitmény mérésében az indexet a kdtvényalapok
benchmark-jaként hasznaljak.
Az RMAX a pénzpiaci alapok teljesitményének megitélésekor
hasznalhato referencia-index (benchmark). R6vid lejarata allampapirok
atlagos piaci arfolyamvaltozasat jelz6 index, amelyben a MAX-bol - a
RMAX futamid6 rovidsége miatt - kikeriild, fix kamatozast, harom hoénap és
egy év kozotti hatralévd futamidejii Magyar Allamkétvények, valamint
a harom honapnal hosszabb hatralévé futamideji  diszkont
kincstarjegyek talalhatok.
A ZMAX a pénzpiaci alapok teljesitményének megitélésekor
hasznalhatdé referencia-index (benchmark). A rdvid lejarata
ZMAX allampapirok atlagos piaci arfolyamvaltozasat jelzé index, melyet a fél
évnél rovidebb hatralévo futamiddvel rendelkezd eszkdzok masodlagos
piaci arjegyzésébdl szamolnak.
A MAX Composite a MAX és az RMAX piaci stlyai altal képzett
atlaga. Az index a kotvényalapok teljesitmény mérésében az egyik
CMAX leggyakrabban hasznalt benchmark, mivel az index egy mutatészamban
Osszegzi az elsddleges forgalmazoi korben szerepld Magyar
Allamkotvények és Diszkont Kincstarjegyek arfolyam-alakulasét, azaz
az allampapirpiac egészét jellemz6 index.
A hazai részvényindex a BET-en jegyzett részvények arainak alakulasat
BUX sliriti egy mutatészamba

Budapesti bankkdzi forint hitelkamatlab, a kereskedelmi bankok
kihelyezési ratajanak atlaga. A BUBOR szazalékos értékeit a Magyar
Forex Tarsasag (MFT), a hazai hitelintézetekben dolgozd deviza és
BUBOR pénzpiaci keresked6k szakmai szervezete a Magyar Nemzeti Bank
kozremiikodésével naponta szamolja ki és teszi k6zz¢. Az index naponta
valtozik a piaci és jegybanki kamatvaltozasok hatasara A BUBOR, mint
az egyetlen hivatalos bankkozi forint kamatfixing, referencia
kamatlabként miikddik
Indexkosar a kozép-eurdpai régid 20 legjelentésebb papirja szerepel,
melyek jelenleg 6t Tézsdérdl keriilnek ki (Budapest, Praga, Varso,

CETOP 20 Ljubljana, Zagrab), de a régid mas fejl6dd toézsdéi is kérhetik
felvételiiket. Egy t6zsdérdl maximum 7 papir szerepelhet egy idében az
indexben.

Az MSCI World index a legatfogobb globalis részvényindex, amely a

fejlett vilag 23 orszaganak kozel 1900 részvényét tartalmazza. Egyedi

MSCI World instrumentumok  szintjén er8sen diverzifikalt index, melyben

foldrajzilag az Egyesiilt Allamok térsége dominans. Az index ebbél

kovetkezden kozel 50%-ban dollar deviza kitettséggel rendelkezik.

GIPS »Global investment performance standards” — globalis befektetési
hozamok megtériilési szabvanyok



http://hu.wikipedia.org/wiki/Magyar_Nemzeti_Bank

