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Kiegészité melléklet az Szovetség Nyugdijpénztar 2018. 12. 31.
fordulénapra elkészitett mérleg és eredménykimutatasahoz

Az Allianz Hungaria Nyugdijpénztart az Allianz Hungaria Biztosito Rt.
kezdeményezésére 18 f6 természetes személy alapitotta 1996. aprilis 19-én.

A Nyugdijpénztart a Févarosi Birésag 1996. majus. 3-an vette nyilvantartasba
126/96. szamon. A Pénztarfeligyelet engedélyét, melynek szama E/204/96., 1996.
majus 7-én szerezte meg.

Nyugdijpénztarunk a magannyugdijpénztari mikodtetési engedélyét az Allami
Pénztarfelugyelet 1997. szeptember 27-én, a PF/1777/1/97. szamu hatarozataval
adta meg.

A magannyugdijpénztari tevékenységi engedélyt a PF/3086/2/97. szamu hatarozattal
kapta meg a nyugdijpénztar 1997. december 17-én elséként az orszagban.

Az Allianz Hungéria Onkéntes és Magannyugdijpénztara 2012. marcius 28-i kiildott
kbézgyilésén dontott az Onkéntes és a Magannyugdijpénztari aganak szétvalasarol.
Az Onkéntes ag Allianz Hungaria Nyugdijpénztar elnevezéssel miikddik tovabb, a
magannyugdijpénztar pedig Uj névvel, a nagy pénzugyi szolgaltaté cégektdl
fuggetlenull, Szévetség Nyugdijpénztar néven folytatja mikodését.

A szétvalas fordulonapja 2012.04.01.

A taglétszam 2018. december 31-én a Pénztar esetében 9.455 fére csokkent. A
csOkkenés legfébb indoka, hogy 165 f6 visszalépett a tarsadalombiztositasi
rendszerbe, koézulik 8-an nyugdijasként léptek vissza. A B/1 1. tablaban a Tb.
rendszerbe visszalépbk az egyéb megsziinési sorban vannak kimutatva. A
taglétszam alakulasat, a B/1.1. tabla, a taglétszamanak korévenkénti alakulasat
pedig az B/1.2., B/1.3. tablak tartalmazzak
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I. A nyugdijpénztar bevételei, szolgaltatasai

1. Nyugdijpénztari ag bevételei

a, Tagdij: A magannyugdijpénztar tagja a nyugdijjarulék alapjat
képezd jovedelme utan 0 % tagdijat fizet 2010. 10. 01
ota. 2015.01.01-t6l, a tag egyéni befizetést teljesithet
a sajat szamlajara, a Pénztar 400.- Ft-ban hatarozta
meg a minimalis tagdij 0sszegeét.

b, Befizetés gyakorisaga havi (ezenfelil a Pénztartag fizethet ettdl eltérd
gyakorisaggal)

c, Felosztasi elvek (a| Fedezeti tartalék 97,5 %

befizetések %-aban) Mikodési bevétel 2,5%
Likviditasi tartalék 0,00 %

Il. Miikodés

A Pénztar tevékenységét a 1087 Budapest, Konyves Kalman krt. 76. sz. alatti bérelt
ingatlanban folytatja.

A Nyugdijpénztar 2006. évtdl kezdédben sajat maga vegzi a teljes adminisztraciot.
Pénztarunk szamara az informatikai szolgaltatast a VE-KATA KFT biztositja.

A pénztar vagyonkezelSje az Allianz Alapkezel6 Zrt. A vagyonkezel6 biztositja a
mindenkori jogszabalyokban elbirt személyi, targyi és garancialis feltételeket a kezelt
pénztarvagyon tekintetében.

A befektetési Ugyleteket a Szovetség Nyugdijpénztarral egyeztetett befektetési
politika és a Nyugdijpénztar Vagyonkezelési Szabalyzata alapjan szervezik és
bonyolitjak le. A vagyonkezel6 tevékenységéért dijazasban részesul, melynek
mértéke 2018.09.30-ig a Magannyugdijpénztarnal a piaci értéken szamolt éves
atlagos befektetési allomany 0,10 %-a, majd 2018.10.01-et kdvetben a piaci értéken
szamolt éves atlagos befektetési allomany 0,05% . Ezen felil a Nyugdijpénztart
terhelik a befektetések kapcsan felmeriilé egyéb koltségek (bankkoltségek, AETF dij,
KELER koltség) is.

A letétkezelést (értékpapirszamla kezelést) az Unicredit Bank Hungary Zrt. végzi a
Nyugdijpénztar szamara. Ennek keretében a letétkezelonél letétként kezelt, valamint
a Keler Rt-nél vezetett banki értékpapirszamlakon jovairt értékpapirokrol
nyilvantartast vezet, illetve teljesiti az értékpapirszamlara vonatkozo elGirasokat.
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A tarsasag konyvvizsgal6ja a Focus Audit Kft. (nyilvantartasi szam: 004233)
bejegyzett kdnyvvizsgaldja, Juhasz Péter (kamarai tagsagi szam: 007296).

A Szovetség Nyugdijpénztar a szamvitelrél szold 2000. évi C. térvény, valamint a
magannyugdijpénztarak a 222/2000. (XIl. 19.) kormanyrendelet alapjan
Uzemgazdasag szemléleti kettds konyvvitelt vezet és a naptari év végén az
eszkozeirdl és annak forrasairdl éves pénztari beszamolot készit, amelyet a naptari
év végen december 31-ével, mint forduldnappal zar le.

Vagyoni, pénzugyi, jovedelmi helyzet alakulasa

A Magannyugdijpénztar vagyoni, jovedelmi helyzete az alabbiak szerint alakult:

A 2018.01.01-2018.12.31 kozotti idészakban a miikddés eredménye 9.350 eFt volt.
Az el6zb6 évi — 25.441 eFt eredményhez képest pozitivra fordult az elért eredmény,
hiszen a mikodési eredmény 34.791 eFt 6sszeggel emelkedett. A ndvekedés abbal
fakad, hogy a magannyugdijrél és a magannyugdijpénztarakrol szold 1997. évi
LXXXII. torvény 74. § (4) bekezdése értelmében 2016.08.31-el hajthatott végre
elbészor a Pénztar az egyéni szamlardl koltség levonast, melyet 2017.01.31-el és
2018.01.31-el a fent idézett jogszabaly alapjan megismételhetett. Ezen felll a Tagok
a koltség levonas ellenére is folyamatosan hozzajarulnak mikodési adomanyukkal a
Pénztar stabil mikodéséhez.

A pénzugyi tervben foglalt 12.263 eFt eredményhez képest az elért eredmény 24%-al
volt kevesebb a tervezetnél. Ez annak koszonhetd, hogy ugyan a bevételek 4.406
eFt-al azonban a kiadasok ennél nagyob mértékben 7.319 eFt értékben haladtak
meg a tervezettet.

A Pénztar fedezeti célu tényleges bevétele a pénzlgyi tervben foglaltaknal 1.268.601
eFt-tal lett kevesebb, a likviditasi célu bevétel pedig 6 eFt-tal lett tdbb, mint a
tervezett érték.

A tényleges és tervezett magan-nyugdijpénztari bevételek alakulasat a B/2. sz.
tablazat mutatja.

Az atlagos taglétszam 9.533 f6 volt. A Pénztar 79.946 eFt-ot tervezett fedezeti
tagdijbevételként, azonban ténylegesen 135.825 eFt tagdijbevétel folyt be.

A tényleges tagdij bevételek és az atlagos taglétszam alakulasat a B.3. sz. tablazat
mutatja.

A mérleg és eredménykimutatas, valamint a kiegészité melléklet tablazataihoz a
kovetkezd magyarazatot adjuk.

A Pénztar mérleg f60sszege 37.604.908 eFt, mely 941.026 eFt-tal, azaz 2,44 %-0s
csOkkenés a bazisévhez képest, melyet forrasoldalon a sajat téke, a céltartalékok és
a kotelezettségek, passziv id6beli elhatarolasok, eszkozoldalon a targyi eszkozok,
befektetések, kovetelések, pénzeszk6zok és aktiv id6beli elhatarolasok
reprezentalnak.
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A magannyugdijpénztar esetében az eszk6zok fébb csoportok szerinti allomanyat a
B/4., az Osszetétel alakulasat a B/5. sz. tablazatokban mutatjuk be. Ezek alapjan az

eszkozok allomanya a magannyugdijpénztar

esetében

37.604.908 eFt-ra valtozott, ami 2,44 %-0s csdkkenést jelent.

1.1. Immaterialis javak

A magannyugdijpénztar az alabbi szellemi termékeket tartja nyilvan:

leltszam megnev 2018.01.01.-12.31 netto érték (eFt)
16-02-08 Libra Uj lekérdezé menii pont 6
16-10-24 Kéltség levonas fejl. 493
18-05-22 Ingrid felhasznalasi jog 1.367
18-08-15 Ingrid felhasznalasi jog 895

Immateridlis javak terv szerinti 2.761

értékcsokkenése 6sszesen

100%-o0s leirasi kulccsal

leltszam megnev 2018.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)
18-05.02 Eset Endpoint Secutity Busines 94
18-06-11-1 Spy Hunter /SKU02407356499/ 21
18-06-11-2 Acronis True Image Prémium men 70
18-12-04-1 IBM Domino Collaboration Expre 68
18-12-04-2 UNIOFFICE Office Ugykoévetés re 76
18-12-11 SpyHunter 22
dsszesen: 351

Az 6sszes szellemi termék 33 %-o0s leirasi kulccsal kertlt elszamolasra.
A Uzleti év soran Osszesen 1.629 eFt értékcsOkkenési leiras kerult elszamolasra,
valamint a virus védelmi szoftver hosszabitasa és Uj viruskeres6 szoftver beszerzése
miatt 351 eFt kerult egy 6sszegben, kisértékli beszerzéskeént leirasra.

Az eszk6zOk egyuttes kdnyv szerinti értéke pedig 2018. december 31-én 2.761 eFt.

1.2. Gépek, berendezések, felszerelések

A magannyugdijpénztar az alabbi gépeket, berendezéseket, felszereléseket tartja

nyilvan:

33%-o0s leirasi kulccsal:

leltszam

megnev

2018.01.01.-12.31 elsz. netto érték

38.545.934  eFt-rol
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16-02-10 Kyocera ECOSYS M 6526 cdn

multi.dunkc.nyomtaté 10
18-06-20-1 HPE Proliant G10x3216 microser 192
18-06-20-5 Windows server 2016 Standard 6 192
18-08-02 LAN Rack szekrény 26U 130

Gépek, berendezések, felszerelések

terv szerinti értékcsdkkenése 524

0sszesen

100%-o0s leirasi kulccsal:

leltszam megnev 2018.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)
18-02-05 Seagate 3,5"HDD Sata /64MB/ 19
18-06-20-2 LG DVD iré SATA GH24NSD1 4
18-06-20-3 WD 2,5 SSD SATA 500GB 86
18-06-20-4 WD 3,5" HDD SATA3 2TB 64 MB Ca 22
18-09-18 Western Digital 3,5" HDD SATA- 99
Osszesen: 230

Az Uzleti év soran 0sszesen 172 eFt értekcsokkenési leiras kerult elszamolasra 33%-
os kulccsal és 230 eFt kerult kisértéki beszerzés soran egy 0Osszegben
elszamolasra.

Az eszk6zOk egyulttes konyv szerinti értéke pedig 2018. december 31-én 524 eFt.

Az immaterialis javak, targyi eszkozok nettd és bruttd értékének, valamint az
elszamolt értékcsOkkenés alakulasat a 2/2. sz.; és a 3/2. sz. fuggelékek
tartalmazzak.

1.3. Befektetések

A magannyugdijpénztar esetében az eszkozok kozott a 4.2. sz. tablaban a
befektetések, illetve a befektetések értékelési kulonbdzete 6sszevontan tartalmazza
a befektetett pénzigyi eszkodzok, illetve a forgd eszkdzok kozott kimutatott
értékpapirok allomanyat, illetve azok értékelési killdnbozetét. igy is szemléltetve a
befektetések jelentéségét.

A Nyugdijpénztar befektetési portfolidinak 6sszetétele és nagysagrendje megfelel az
a magannyugdijpénztarak befektetési elbirdsairdl szolé 282/2001. (XII. 26.)
kormanyrendeletben foglaltaknak. Az magannyugdijpénztaraknak a befektetési
kormanyrendeletben foglaltaknak megfeleléen negyedévente a befektetési
portfolidikat értékeltetni kell. Az értékelést a letétkezelbnek kell elvégezni és a
konyvvizsgaldnak auditalni kell.

A letétkezeld altal értékpapironként megallapitott piaci értékbdl le kell vonni a
kamatoz6 értékpapirok esetében a konyv szerinti értéket, igy megkapjuk az
értékelési kulonbdzetet. Az értékelési kuldnbdzetet jogcimenként kell kimutatni, ugy,
mint idéaranyos kamatbdl, jaré osztalékbdl, deviza arfolyamvaltozasbdl, egyéb piaci
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ertékitéletbdl adodo értékkulonbozet. A 2008. évi hatalyos jogszabalyok alapjan a
pozitiv és negativ értékelési kulonbozetet is fel kell osztani az egyéni szamlakra.
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Szovetség Nyugdijpénztar
BEFEKTETESI POLITIKA

2016. junius 01. napjatol

I. Befektetési politika célja, alapelvei, a befektetési
politikaban érvényre juttatando pénztartagi és pénztari
érdekek, kapcsolodasa egyéb pénztari
dokumentumokhoz

A befektetési politika célja, hogy a Pénztdr Alapszabalydban meghatarozott
elveket és a hatékony és koltségtakarékos gazdalkodasi mddszereket figyelembe
véve szabalyozza az alabbiakat:

a) a Pénztar befektetéseinek altalanos elveit és szabalyait,

b) a befektetési keretszabalyokat,

c) a vagyonkezelOk és a letétkezel0k megvalasztasanak, értékelésének,
dijazdsanak szabalyait,

d) a pénztar befektetéssel foglalkozd alkalmazottainak feladatait,

e) a befektetési politika értékelésének, mddositasanak feltételeit,

f) az egyes pénztari tartalékokhoz tartozd kockazatvallaldsi képesség és
lejarati szerkezetet, illetve az ezekhez tartozé befektetési portfolidk 0sszetételeit,
hozammutatoit, ezektdl vald lehetséges eltérés nagysagat,
tovabba egyéb kapcsolddod eljarasi szabalyokat.

A pénztar a gazdalkodasa soran elért bevételeit - kiléndsképpen a befektetett
eszkozok hozamat - kizardlag a szolgaltatasok fedezetének biztositasara, a
szolgaltatasok szinten tartdsara, illetve fejlesztésére, valamint a gazdalkodas
koltségeinek fedezésére fordithatja, abbdl tartalékokat képez. A Pénztar vagyona
sem osztalék, sem részesedés formajaban nem fizethetd ki.

A Pénztar befektetéseinek nyilvantartasakor meg kell jelélni, hogy a befektetés
forrasa melyik tartalék volt. A befektetés hozama kizardlag azt a tartalékot illeti,
amelybdl a befektetett eszk6z szarmazott.

A Pénztar a kockazatok mérséklésére és az egyoldald kockazati fliggdség
megeldzése érdekében befektetéseit koteles az alabbiak szerint megosztani:

a) befektetési formak,

b) lejaratok,

c) kockazat,
szerint.

1.1. A Befektetés célja
A Pénztar befektetését minimalis kockazat mellett elérheté legnagyobb
vagyongyarapodas érdekében fekteti be.

1.2. A Befektetési alapelvek
A befektetések sordn - az egyes portfolok jellegzetességeire is tekintettel - az
alabbiakra kell fontossagi sorrendben figyelemmel lenni:
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a) megtakaritasok biztonsaga,

b) folyamatos likviditas,

c) torekvés a portfolidkra jellemz6 id6tavon kimagaslé atlaghozam
elérésére.

A pénztari befektetések lejaratanak és likviditdsanak 6sszhangban kell lennie a
Pénztar rovid lejaratu (éven bellli) és hosszu tavu (éven tuli) kotelezettségeivel,
fenntartva a Pénztar folyamatos fizet6képességét.

A pénztari vagyon kizarélag a tagsdag érdekében és csak a hatalyos
jogszabalyokban meghatdrozott eszkozokbe fektethetd be. A Pénztar csak sajat
eszkdzeit fektetheti be.

1.3. A befektetési politikaban érvényre jutd érdekek
A pénztartagok felé a befektetés soran figyelemmel kell lenni a pénztartagok
hozam, illetve biztonsag (kockazatvallalasi hajlam) iranti érdekeire.

A pénztar alapvetd érdeke a likviditdas megdrzése, valamint az elérhet6
legnagyobb biztonsag melletti maximalis hozam elérése.

1.4. A befektetési politika kapcsolddasa egyéb pénztari dokumentumokhoz

A targyévre vonatkozo befektetési politika az éves beszamold kiegészitd
mellékletét képezi.

A targyévre vonatkozdé befektetési politika a Valaszthatd Portfolids Rendszer
Szabalyzatanak mellékletét képezi.

A befektetési politika alapjan készitett vagyonkezelési irdnyelvek a vagyonkezel6i
szerz6dés mellékletét képezi.

II. A befektetési politika meghatarozasa, értékelésének
és modositasanak feltételei

2.1. Az Igazgatdétanacs legalabb évente koteles dontést hozni a befektetési
politika meghatarozasa, fenntartdsa, vagy modositasa targyaban, melyrél a
soron kovetkez6 kdzgyl(ilésen altalanos tajékoztatast nyuit.

2.2. Az Igazgatétanacs a befektetésekért felelés vezetd altal elkészitett -
befektetési politikdra vonatkozé - elbterjesztését az igazgatotanacsi Ulésen
megtargyalja.

Az irasbeli eloterjesztéshez a befektetési vezetd, illetve a vagyonkezelést végzo
szervezet képviseldi szdbeli kiegészitést tesznek.

2.3. A befektetésekért felel0s vezetd el6terjesztésének ki kell térnie az adott évi
teljesitmények értékelésére ezen bellil mind az egyes portfoliok referencia
indexekt6l torténd eltérések okaira, mind piaci versenytarsak portfolio
elemzéseire.

Ezen tul tartalmaznia kell egy a piaci elemzés alapjan elkészitett az elkdvetkezd
1 éven belll varhaté fobb értékpapirpiaci varakozasokat.
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A fentiek alapjan az egyes portfoliokra vonatkozd javaslatot kell megfogalmaznia
referencia indexekre, befektetési limitekre.

2.4. Az Igazgatdotanacs negyedévente elfogadja a befektetési politikdanak
megfelel6 irdnyelveket és az el6z0 negyedéves befektetési eredmények
beszamoloit.

III. A befektetési eljarasban részt vevok,
feladatmegosztas, ellendrzés

A befektetési eljarasban az aldbbi személyek, szervezetek vesznek részt:
a) befektetésekért felelds vezetd,
b) belsd ellendr,
c) Igazgatdtanacs,
d) vagyonkezel6(k),
e) letétkezeld.

3.1. A befektetésekért felelds vezetdje, alkalmazottai

A pénztar befektetésekért felelds vezetot alkalmaz. A befektetésekért felelGs
vezet0 késziti el a befektetési politikat, a befektetések iranyelveit, valamint
értékeli az elmult id6szak teljesitményét.

A pénztar befektetéssel foglalkoz6 alkalmazottait a pénztar ligyvezetd igazgatdja
valasztja ki, akikkel munkavégzésre iranyuld szerzédést kot. A kivalasztas soran
elsddleges érdek a szakmai felkészliltség.

A pénztar befektetéssel foglalkozd alkalmazottai tevékenységének értékelését a
pénztar Ugyvezetd igazgatdja végzi el, aki sziikség esetén beszamol errdl a
pénztar Igazgatotanacsa részére.

3.2. Belsé ellendr

A pénztar f6éalldsu belsé ellendr(oke)t alkalmaz. A bels6é ellenér a bels6
ellendrzési szabalyzatban foglaltak, valamint az elfogadott éves belsG ellendri
munkaterve szerint rendszeresen ellendrzi a befektetési politika megvaldsulasat,
a jogszabalyi feltételek és a befektetési limitek betartasat, tovabba a
vagyonkezel6i dontések optimalis voltat.

A bels6 ellendr az ellendrzése soran tett megallapitasairdl ellenbrzési jelentésben
illetve ellen6rzési jegyz6kényvben szamol be, melyet eljuttat a pénztar Ellen6rz6
Biztossagahoz, a pénztar lGgyvezetd igazgatdjahoz, valamint - amennyiben az
el6z6ektdl elkllonllt személyrdl, szervezetrdl van szé - az ellenérzési feladatot
elrendel6hoz is.

A pénztar belsé ellendre ellendrzése soran kiloénds figyelmet szentel a piaci
arfolyamok és a vagyonkezel6 altal megkotott Gzletei arfolyamainak
megvizsgalasara.

3.3. Az Igazgatotanacs

A pénztar Igazgatdétanacsa meghoz minden hatdrozatot, dontést, sziikséges
intézkedést a befektetési politika 2.; 3.4.5.; 3.5.5; pontokban korilirt
befektetéseket érintd kérdéskorokben.
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Az intézkedések korében az Igazgatdtandcs elrendelhet azonnali intézkedést,
illetve a rendes Ggymenetnek megfeleld eljarast.

3.4. Vagyonkezeld(k)

A Pénztar a 3.4.1. és 3.4.2. pontban kortlirtaknak megfelel6en kivalasztott kiilsé
vagyonkezel6(kk)vel végezteti el a vagyonkezelési feladatokat, a 3.4.3. pontban
foglaltak figyelmebe vételével megkotott vagyonkezel6i szerzddés alapjan.

3.4.1. A Pénztar a vagyonkezelGt nyilvanos palyazat utjan hosszu tavra valasztja
ki. A kivalasztas soran elsddleges érdek a biztonsdg és megbizhatdsag. Dijazasuk
mértéke a beérkezett, elfogadott palyazat eredménye alapjan alakul ki.

3.4.2. Vagyonkezeld alkalmazasanak altalanos feltételei

3.4.2.1. A vagyonkezelés lebonyolitdsdval a Pénztar e tevékenységgel
Uzletszerlen foglalkozd és arra feljogositott, valamint a Feliigyeletnél bejelentett
szervezeteket (a tovabbiakban egyitt: szolgaltatdk, ill. vagyonkezeld) bizhat
meg.

3.4.2.2. A vagyonkezelés ellatasaval nem bizhaté meg:

a) az adminisztracidos és nyilvantartasi, illetve a biztositdsmatematikai
feladatok elvégzésével megbizott szervezet,

b) olyan szervezet, amely ellen cs6d- vagy felszamolasi eljaras van
folyamatban, illetve az Uzletmenet kihelyezését megel6zd 2 évben
cs6deljarast folytattak le, tovabba

c) olyan szervezet, amellyel befolyassal rendelkezd tulajdonosa, vezetd
tisztségviseldje vagy ezek kozeli hozzatartozdja a pénztar vezetd
tisztségviselGje, vagy ezek kozeli hozzatartozodja.

3.4.3. Vagyonkezel6vel kétendd szerz6dés szabalyai

3.4.3.1 A vagyonkezeldi szerz6désnek a kovetkezbket kell tartalmaznia
a) a kezelésre atadott vagyon meghatarozasat,

b) a pénztar altal kezelésre atadott vagyonnak a vagyonkezel6 vagyonatdl,
illetve mas megbizas alapjan kezelt vagyontdl elkllonitett kezelésének
szabalyait,

c) a befektetési korlatok és a vagyonkezelési eldirasok betartasanak
biztositékait,

d) rendelkezést arra vonatkozéan, hogy a vagyonkezeld olyan
nyilvantartasokat vezet, amelyek a pénztar jelentési és beszamolasi
kotelezettségéhez sziikséges adatokat hitelt érdemlden tartalmazzak,

e) rendelkezést arra vonatkozdan, hogy a vagyonkezeld a pénztar részére,
illetve a pénztar nyilatkozata alapjan mas szolgaltatok, és a Felligyelet
részére a jogszabalyok szerinti formaban biztositja azok jogszabalyokban
el6irt nyilvantartasi és beszamolasi kotelezettségeinek teljesitéséhez
szikséges, a pénztarra vonatkozé adatokat.
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f) rendelkezést arra vonatkozodan, hogy a vagyonkezel6 amennyiben a
mindenkor érvényes Vagyonkezelési Iranyelvekben rogzitett befektetési
aranyoktdl eltér, akkor a rogzitett limiteknek megfeleld6 portfélio
aranyoknak torténé megfelelés érdekében a lehetd leghamarabb, de nem
késObb, mint - a Letétkezel6 vonatkozd értesitésének kézhezvételétol
szamitott - a Vagyonkezelési Iranyelvekben meghatarozott zaros hatarid6
alatt helyreadllitja a limiteknek megfelel6 portfélidt. A vagyonkezel6 vallalja
tovabba, hogy a mindenkor érvényes pénztari Vagyonkezelési
Irdnyelvektdl torténd minden egyéb eltérés esetén a lehetd legrovidebb
id6 alatt, de nem késdbb, mint - a Letétkezel6 vonatkozd értesitésének
kézhezvételétdl szamitott - 60 munkanap alatt a Pénztar portfolidkezelését
a Vagyonkezelési Iranyelvekhez igazitja.

g) rendelkezést arra vonatkozdéan, hogy a vagyonkezel6é a Magyar Polgari
Torvénykonyv 6:519 § szerinti altaldanos kartéritési felel6sséggel tartozik a
Pénztarnak, amennyiben a pénztari vagyon vonatkozasdban a
Vagyonkezelési Iranyelvek vagyonkezelonek felréhatdé okbol torténd
megsértése kovetkeztében a Pénztarnak kara keletkezik.

3.4.3.2 Semmis a vagyonkezelGi szerzddés akkor, ha

a) a vagyonkezeld nem rendelkezik a vagyonkezelési tevékenység
végzéséhez sziikséges engedéllyel, illetéleg a Felligyelet altal jovahagyott,
a tevékenységre vonatkozo Uzletszabalyzattal,

b) a vagyonkezelési szerz6dés nem tartalmazza a jelen pont el6z6
bekezdésében foglaltakat.

3.4.3.3 A vagyonkezel6i szerz6dés tartalma nem sértheti a pénztar
gazdalkoddsanak nyilvantartasaval, biztositds-matematikai és befektetési
feladatainak ellatasaval kapcsolatos jogszabalyi eldirasokat, vagy a pénztar
vagyonkezelési és eszkdzértékelési szabalyzatat.

3.4.4. Vagyonkezel6 feladatai.

3.4.4.1. A vagyonkezel6 a sajat nevében, a pénztar érdekében jar el, a
pénztarakra vonatkozd gazdalkodasi, szamviteli, biztositasmatematikai és
befektetési eldirasok szerint.

3.4.4.2. A vagyonkezel6 az Igazgatdétanacs altal elfogadott befektetési
politika alapjan meghatarozott vagyonkezelési iranyelvek alapjan végzi
munkajat, mely soran torekednie kell a meghatarozott referencia index
hozam mutatdk portfolidnként térténd elérésére.

3.4.4.3. A vagyonkezel6 a kezelésében lévd pénztari vagyon értékének
alakulasardl negyedévente beszamolot készit.

3.4.4.4. A vagyonkezeld a befektetési politika kialakitdsa soran a befektetési

vezetd altal elGterjesztett stratégidhoz kapcsoléoddéan véleményezést kell
készitenie.
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3.4.4.5. A vagyonkezeld back office tevékenysége soran az elszamold
egységes rendszerhez kapcsoldddéan napi egyeztetéseket végez a
letétkezelovel és a Pénztarral, melynek soran felmerilé feladatait egy
haromoldall eljarasi rend alapjan kell végeznie.

3.4.4.6. A vagyonkezel6 koételes a jogszabalyi hataridbnek megfeleléen
megsziintetni a limitsértést, és mind a limit megsértésérdl, mind pedig annak
korrigalasarél haladéktalanul tajékoztatnia koteles a Letétkezel6t, ill. a
Pénztar befektetésekért felelbs vezetbjét.

3.4.5. A pénztar vagyonkezeldjének értékelését a pénztdr Igazgatdtanacsa
kozvetlenidl végzi. A vagyonkezeld értékelése soran az Igazgatétanacs vizsgalja a
befektetési politikdnak megvalodsitasat, kiemelt figyelemmel az elért
eredményekre (portfolid és a benchmark-portfoli6 hozamanak 6sszevetése).

3.4.6. A vagyonkezel6 megbizdsa esetén is a pénztar gondoskodik arrél, hogy a
vagyonkezelési elGirasok ellen6rzéséhez sziikséges informaciok a Felligyelet
rendelkezésére alljanak.

3.4.7. A Pénztdr hozzajarulasat adja, hogy a vagyonkezel6 a Pénztar

4

kibocsatott befektetési jegyeket is elhelyezze, amennyiben azok a kdvetkezd
feltételeknek megfelelnek:

. Osszhangban éalinak a Befektetési politikdjaval, az ebben részletezett be-
fektetési eszkozosztalyokba besorolhatdk;
. Nem sértik a Befektetési politikdban az egyes eszkozosztalyokra

meghatarozott befektetési korlatokat, limiteket;

3.4.8. Amennyiben a vagyonkezel6 a Portfélidkezelési szerz6dés és a Pénztar
kozvetett befektetéseket is elhelyez, Uugy az Mbr. 2/A. sz. mellékletének (3)
bekezdésében foglalt alapelvnek megfeleléen a kdzvetett befektetések koltségei
tekintetében a kovetkezd szabalyokat kell alkalmazni:

. amennyiben a vagyonkezel0 a Pénztar portfolidjaban az altala kezelt
befektetési alapok befektetési jegyeit is elhelyezi, Ugy az ezek pénztari
allomanya utan az altala az adott alaptdél beszedet alapkezelési dijat koteles a
Pénztar érintett portfélidja részére visszatériteni;

. vagyonkezel6 koteles minden egyéb kozvetett pénztari befektetés
alapjan altala harmadik félt6l beszedett valamennyi dijat, jutalékot, vagy
barmilyen egyéb cimen elszamolt 6sztonzot (forgalmazasi dij, trailer fee, stb.) a
hozza torténd beérkezését kdvetden a Pénztar érintett portfolidja javara atadni.

3.5. Letétkezeld

A pénztar a 3.5.1. és 3.5.2. pontokban koérilirtaknak megfelelen kivalasztott, a
befektetési vallalkozasokrodl és az arutdzsdei szolgaltatdkrél, valamint az altaluk
végezhetd tevékenységek szabalyairdl szélé 2007. évi CXXXVIIL. térvény (Bszt.)
szerinti, letétkezelGi szolgaltatds nyujtasara jogosult hitelintézettel végezteti el a
letétkezeldi feladatokat, letétkezeldi szerz6dés alapjan.

3.5.1. A pénztar a letétkezel6t nyilvanos palyazat utjan hosszu tavra valasztja ki.
A kivalasztas soran elsddleges érdek a biztonsag és megbizhatdsag. Dijazasanak
mértéke a beérkezett, elfogadott palyazat eredménye alapjan alakul ki.
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3.5.2. Letétkezel6 alkalmazasanak altalanos feltételei:
a) A Pénztar csak egy letétkezel6t bizhat meg.

b) Letétkezel6i feladatokkal a pénztdr nem bizhatja meg a
vagyonkezeléssel, illetve a szolgdltatasi feladatokkal megbizott gazdalkodd
szervezetet.

c) A pénztar és a letétkezel6 kozott sem kozvetlen, sem 10 szazalékot
meghaladd kodzvetett tulajdonosi, sem egyéb olyan gazdasagi kapcsolat
nem lehet, amely dsszeférhetetlen a letétkezeldi feladatok ellatasaval.

d) A pénztar altal a befektetések iranyitdsara alkalmazott személy és a
befektetéssel kapcsolatos szervezeti egység dolgozdja nem lehet a pénztar
letétkezeldjénél tisztségviseld, vezetd allasu alkalmazott vagy olyan
feladatkdorben dolgozé személy, aki a letétkezeléssel kapcsolatosan
utasitasokat adhat.

e) A pénztdr vagyonkezel6jénél a vagyonkezelést iranyitd és a
vagyonkezeléssel foglalkoz6 személy nem lehet a pénztar letétkezel6jénél
tisztségviseld, vezetd allasu alkalmazott vagy olyan beosztdasban dolgozé
személy, aki a letétkezeléssel foglalkozd szervezeti egységet iranyitja,
vagy annak kdzvetlen utasitdsokat adhat.

3.5.3. LetétkezelGvel kétendd szerz6dés szabalyai

A pénztar a letétkezel6vel megkotott szerzodést 15 napon belll bejelenti a
Felligyelet felé, a Feligyelet altal rendszeresitett adatlapon.

3.5.4. Letétkezel6 feladatai

3.5.4.1. A letétkezel6 feladati kiterjednek tobbek kdzott a jogszabalyi limitek
ellenGrzésére, a pénztar befektetési portfoliojanak értékelésére, valamint
szlikség esetben jelentés tételére a Felligyelet és a Pénztar Igazgatétanacsa
felé is.

3.5.4.2. A pénztari letétkezel6 a Pénztar megbizdsa alapjan végzett
befektetési szolgaltatasok tekintetében megbizasanak ellatasahoz sziikséges
meértékben ellen6rzi a pénztari szolgaltatét, valamint a pénzforgalmi szamlat
vezetd szervezetet.

3.5.4.3. A letétkezel6 a Pénztar nevében eljarva tevékenységét a Pénztar
érdekében a letétkezelésre vonatkozd megbizasnak megfeleléen koteles
végezni. Koteles felhivni a pénztar, illetéleg a vagyonkezel6 figyelmét arra,
ha a befektetési megbizds végrehajtasa sérti (sértené) vagy veszélyezteti
(veszélyeztetné) a pénztar érdekeit.

3.5.4.4. A letétkezel6nek vissza kell utasitania minden olyan utasitast, amely
a pénztari befektetésekre vonatkozd jogszabadlyi eldirasokkal ellentétes.
Abban az esetben, ha a letétkezel6 a befektetési elGirdasok megsértését
észleli, azt legkésobb a kdovetkezd0 munkanapon koteles a Felligyeletnek és a
Pénztarnak jelenteni, és a pénztari szolgaltatot (szolgaltatokat) értesiteni. A
Pénztar koteles minden befektetési tevékenységét olyan modon végezni,
hogy a Pénztar tulajdonaban |évo és a vagyonkezelést végzl szervezet vagy
szervezetek rendelkezésére bocsatott eszkozok teljes egészében és
folyamatosan a letétkezel6 birtokdban maradjanak.
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3.5.4.5. A letétkezeld back office tevékenysége soran az elszamold egységes
rendszerhez kapcsoldddan napi egyeztetéseket végez a vagyonkezeldvel és a
Pénztarral, melynek soran felmerild feladatait egy haromoldalu eljarasi rend
alapjan kell végeznie.

3.5.5. A pénztar letétkezelGjének értékelését a pénztar Igazgatétanacsa

kozvetlenll végzi. A letétkezel6 értékelése soran az Igazgatdtanacs a gyors,
pontos, megbizhatd adatszolgaltatas teljesitését vizsgalja.

IV. Befektetési stratégia szabalyai

4.1 Az egyes pénztari tartalékokhoz tartozé kockazatvallalasi képesség és lejarati
szerkezet, valamint a pénztar meglévd, illetve a varhaté kotelezettségei
alakulasa alapjan meghatarozott befektetési stratégiai eszkodzallokacié (minimum
s maximum aranyok) és a megcélzott hozamok mutatéi (referenciaindexek)

A jelen fejezet befektetési aranyait piaci értéken kell szamitani.

A pénztar az alabbi befektetési portfolidkat alkalmazza:

a) likviditasi,

b) mikddési,

c) fedezeti egyéni szamlak az alabbi bontasban:
c/a) klasszikus portfolid;
c/b) kiegyensulyozott portfolid;
c/c) névekedési portfolid;

d) fliggd (APEH, egyéb munkaltatoi).

A portfolidk Osszetétele és referencia indexei az 1. szamu Mellékletben
talalhatok.

4.2. Amennyiben az el6z6 pontokban meghatarozott befektetési aranyoktdl a
pénztar vagyonkezelGje eltér, akkor a rogzitett limiteknek megfeleld portfolid
aranyokkal valé megfelelés érdekében azokat a leheté leghamarabb, de nem
kés6bb, mint 8 munkanap alatt helyre kell allitani a limiteknek megfelel6
portfoliét

4.3. A pénztari referenciaindex szamitasi maddja:

A Pénztar referenciaindexe az egyes vagyonkezelOk altal kezelt részportfolidk
hozamszamitasi peridodus alatt publikalt, az 5.1.-5.5. pontokban rogzitett
referencia hozamok adott iddszaki szazalékos valtozasanak sulyozott szamtani
atlaga.

Az éves referencia hozam megadllapitdsa: BMR=(1+bmrl) x (1+bmr2) x
(1+bmr3) x ..... X (1+bmri12) -1

ahol bmrl, bmr2, bmr3 .... bmrl2 a Pénztarnak az évet alkoté 12 hdnapra
vonatkozé referencia hozamok szorzata.

4.4, Eltérés a referenciahozamtol
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Amennyiben a szamitott 6sszportfolid teljesitménye a jelentdsen kisebb (lasd
lejjebb) a referenciahozamnal, akkor a pénztar befektetésekért felelds vezetbje
el6terjesztést nydjt be az Igazgatdotanacsnak a szlikséges intézkedések
megtétele érdekében.
A hozameltérés jelentds, ha

- klasszikus, likviditasi, mikodési, szolgaltatasi és fliggd portfoliok esetében
meghaladja az 50 bazispontot,

- kiegyensulyozott portfoliok esetén meghaladja a 100 bazispontot,

- ndvekedési portfoliok esetén meghaladja a 200 bazispontot,
Amennyiben a jelent6s eltérés oka a stratégiai portfolid Gsszetételtdl valé a
pénztar befektetésekért felelds vezet6je haladéktalanul értesiti az
Igazgatdtanacsot, amely utasithatja a vagyonkezelést végzd szervezetet a
befektetési politikdban megcélzott helyzet el6allitdsa érdekében 3 munkanapon
belll intézkedések megtételére.

4.5. Portfolié 0sszetételen a pénztar altal a meghatarozott célidészakban kévetni
kivant lehetséges portfolidszerkezeteket tekintjik. A vagyonkezeld eltérhet a
fentiekben meghatarozott portfolid 6sszetételtdl jelen dokumentum, vonatkozd
szabdlyzatok egyéb elGirdsainak és a jogszabalyi korlatok betartdasaval, de az
ettdl vald eltérésbdl szarmazd kockazat - a referenciaindex szamitasi maodjan
keresztll — a vagyonkezel6 értékelésében jelentkezik

A valaszthatd portfoliok mindegyikének meg kell felelnie a pénztari
befektetésekre és az azok kezelésére vonatkozo eldirdasoknak.

A portfolid 6sszetétel a befektetési politika kdvetkezd mddositasig érvényes.

V. Kiegészito rendelkezések

5.1. Ertékpapir kdlcsdnzésre vonatkozé szabalyok

A pénztari portfoli6 terhére, a Pénztar tulajdonat képezd értékpapirok
vonatkozasaban a Tpt.-nek az értékpapir-kdlcsénzésre vonatkozd szabalyainak
betartasaval értékpapir-kdlcsonzési ligylet kothetd az aldbbiak betartdsa szerint.

5.1.1. Az értékpapir kdlcsdnzési ligyletek altalanos szabalyai.

a) Az értékpapir kdlcsonzési lgyletek 6sszértéke nem haladhatja meg a
befektetett pénztari eszkdzdok 30%-at.

b) A pénztari befektetési portfoliokban csak magyar értékpapirok
kolcsbnadasa lehetséges.

c) A pénztari befektetési portfoliokban értékpapirok kdlcsdonvétele nem
lehetséges.

d) Az értékpapir-kdlcsonzési lgylet futamideje egy évet nem haladhatja
meg.

5.1.1.2 Az értékpapir kdlcsonzési tigyletek garancialis szabalyai
a) Az Ugylethez kapcsoléddan megfeleld évadékot kell kikdtni oly mddon,
hogy az o&vadékként nyujtott értékpapir piaci értékén szamolva a
kolcsbnbe adott értékpapir piaci értékének minimum 120%-0s
fedezettségét garantalja.
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b) Ertékpapir-kolcsénzési Ugylet esetében dvadékként csak magyar
allampapirt lehet alkalmazni.

c) Az bvadékként felajanlott értékpapirt a partner a Pénztar elkilonitett
szamlajara transzferalja.

d) Az értékpapir kolcsdnzési szerz6désben fenn kell tartani annak jogat,
hogy abban az esetben, ha a kélcsénbe adott értékpapir vonatkozasaban
pénziigyi jellegd tarsasagi esemény torténik, Ugy a Pénztar a papirt a
kolcsdnzés futamideje alatt visszakérheti.

5.2. Devizamegfeleltetési szabalyok a maganpénztari ag esetében (jogszabalyi
hatalybalépéstél kezdédben)

5.2.1. Azt a pénznemet, amelyben a pénztar a felhalmozasi idészakban |év6
tagok koveteléseinek fedezetéil szolgalo tartalékot tartani koteles, a mindenkori
devizaszabalyoknak megfeleléen a kévetkez6k szerint kell meghatarozni:

a) a devizamegfeleltetési szabalyok szempontjabdl a felhalmozasi
id6szakban 1évd tagok egyéni szamlakdveteléseit abban a pénznemben
fenndlldonak kell tekinteni, amelyben az egyéni szamla kodveteléseit
nyilvantartjak,

b) az egyéni szamlak fedezetélil szolgald tartalékot az a) pontban
meghatarozott pénznemben fennallé eszkozdkbe kell fektetni,

c) a pénztarnak lehetésége van arra, hogy kilon dontés alapjan az egyéni
szamlak fedezetéll szolgalo tartalék

ca) klasszikus portfélio esetében 5%-at meg nem halado részét,

cb) kiegyensulyozott portfélio esetében 20%-at meg nem haladd
részét,

cc) novekedési portfélio esetében 35%-at meg nem haladé részét

ne a b) pont szerinti eszkézben tartson,

d) a c) pontban meghatarozott arany megallapitdsa soran a Tpt. 5. § (1)
bekezdésének 58. pontja szerint definialt hosszu pozicidk rovid pozicidkkal
[Tpt. 5. § (1) bekezdésének 112. pontja] torténd nettdsitdsa nem
megengedett,

e) a c) pontban meghatdrozott arany megallapitdsa soran a befektetési
jegyek és egyéb kollektiv befektetési értékpapirok tekintetében a kollektiv
befektetési forma tényleges, illetve mogottes devizapozicioit kell
figyelembe venni.

5.2.2. Az 5.2.1. pontban foglaltak alkalmazasa soran figyelembe kell venni, hogy
a pénztari befektetés milyen pénznemben fennallé befektetésen alapul.

5.3. Egy kibocsato altal kibocsatott értékpapirokra vonatkozoé korlatozasok

a) Az allampapirok kivételével az egy kibocsatéo altal kibocsatott
értékpapirba az egyes valaszthatd portféliokba befektetett pénztari
eszk6zok legfeljebb 10 szazaléka helyezheto el.
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b) Az egy bankcsoporthoz tartozé hitelintézetnél elhelyezett betétek - a
pénzforgalmi szamla kivételével -, valamint az ugyanazon bankcsoporthoz
tartoz6 szervezet altal kibocsatott értékpapirok egylttes értéke nem
haladhatja meg az egyes valaszthaté portfoliokba befektetett pénztari

eszkdzok 20 szazalékat.

VI. Mellékletek jegyzéke

1. sz. Melléklet:
2. sz. Melléklet:
kivonata)

Vagyonkezelési iranyelvek

VII. Hatalyba lépteto rendelkezések

politika

Referenciahozamok és limitek 6sszefoglalé tablazata
(Befektetési

tartalmi

A Pénztar Befektetési Politikaja a

Szovetség

Igazgatotanacsanak 2016. majus 19-ei lilésén keriilt elfogadasra.

Szovetség Nyugdijpénztar Igazgatétanacsa

Nyugdijpénztar

1. sz. melléklet - Referenciahozamok és limitek 6sszefoglald

tablazata
1. Likviditasi és miikodési portfoliok

Minimum |Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar

allampapirok es a rgfer,enua indextk alapjan ebbe fe.k.te,to_ 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar

allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektet6 0% 0% 100%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

Referencia hozam szamitasa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6

értékpapirok 0sszességének duratione min 0 max 1 év.

2. Fiiggo portfoliok

Minimum |Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesitd 1 éven beliili lejaratd magyar
aIIampaP!qu es a rgfer,enua IndEXL,lk a!apJan ebbg fe.k.te,to. 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (koétveny alap, penzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
hitelviszonyt megtestesitd6 1 éven tali lejaratid magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektet6

L e s PR . | 0% 0% 100%
befektetési jegyek (koétveny alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

Referencia hozam szamitdsa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6

értékpapirok 0sszességének duratione min 0 max 1 év.
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Minimum |Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar

aIIampa,p!qu es a rfle_fer,enaa |ndex1.,|k a!apJan ebbg fe.k.te,to_ 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (kotvény alap, penzpiaci alap, likviditasi

alap) di1

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar

allampapirok és a referencia indextik alapjan ebbe fektetd 0% 0% 100%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

Referencia hozam szamitdsa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6

értékpapirok 6sszességének duratione min 0 max 1 év.

3.2. A kiegyensilyozott portfolid dsszetétele

Minimum |Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektet6
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi | 0% 7% 20%
alap) d1
hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar
gllampalm_qu es a rgfer,enaa |ndex1.,|k a!ap;an ebbg fgk.te,to_ 45% 65% 85%
efektetési jegyek (koétvéeny alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott | 0% 1% 10%
kotvény d5
Magyarorszagon be_]_egyfzett hitelintézet altal nyilvanosan 0% 1% 10%
forgalomba hozott kétveny d7
I\/!agyar:orsz§gon’ bejggyzett jelzaloghitel-intezet altal 0% 6% 20%
kibocsatott jelzaloglevél g1
tulajdonviszonyt megtestesité magyar értékpapirok, és az 0% 4% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el
tulajdonviszonyt megtestesité kiilfoldi értékpapirok, és az 0% 16% 20%
ebbe fektet0 befektetési jegyek (részvény) e3
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitasa: MAX index 68%, ZMAX

ev.

3.3. A novekedési portfolio 6sszetétele

Index 12%, CETOP20
Index: 5%, MXEF Index 4%, SPX Index 5%, SX5E Index 3%, BUX index 3%. A
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0sszességének duratione min 2 max 6

Minimum | Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektetd 0% 2% 20%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) di1
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hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar

aIIampa,p!qu es a rfle_fer,enaa |ndex1.,|k a!apJan ebbg fe.k.teltq 20% 240% 60%
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) di1

Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a

hitelintézet kivételével - altal nyilvdnosan forgalomba hozott | 0% 1% 10%
kotvény d5

Magyarorszagon bejegyfzett hitelintézet altal nyilvanosan 0% 1% 10%
forgalomba hozott kétvény d7

Mag;,/aro.—on, bejegyzett jelzaloghitel-intézet &altal kibocsatott 0% 6% 20%
jelzaloglevél g1

hitelviszonyt megtestesité kiilfolddn bejegyzett hitelintézet 0% 0% 0%
altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény d8

tulajdonviszonyt megtestesité magyar értékpapirok, és az . 139% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el 0% 0 °
tulajdonviszonyt megtestesité kiilfoldi értékpapirok, és az o o o
ebbe fektetO befektetési jegyek (részvény) e3 16% 32% 35%
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitasa: MAX index 43%, ZMAX Index 12%, CETOP20
Index: 11%, MXEF Index 6%, SPX Index 11%, SX5E Index 6%, BUX index 11%.
A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 6sszességének duratione min 2 max 6
év.

2.sz. melléklet - Vagyonkezelési iranyelvek (Befektetési
politika kivonata)

, Szovetség Nyugdijpénztar
BEFEKTETESI POLITIKA KIVONATA

VAGYONKEZELESI IRANYELVEK
2016. junius 1. napjatol

A Szovetség Nyugdijpénztar a befektetések sordan - az egyes portfolidk
jellegzetességeire is tekintettel az aldbbiakra van - fontossagi sorrendben -
figyelemmel:

a) megtakaritdsok biztonsaga,
b) folyamatos likviditas,
c) torekvés a portfoliokra jellemz6 id6tavon kimagasléo atlaghozam
elérésére.
A pénztar alapvetd érdeke a likviditds meglrzése, valamint az elérhetd
legnagyobb biztonsag melletti maximalis hozam elérése.

Az egyes pénztari tartalékokhoz tartozé kockazatvallaldsi képesség és lejarati
szerkezet, valamint a pénztar meglévd, illetve a varhatd kotelezettségei
alakulasa alapjan meghatarozott befektetési stratégiai eszkdzallokacié (minimum
és maximum aranyok) és a megcélzott hozamok mutatdéi (referenciaindexek)

A jelen fejezet befektetési aranyait piaci értéken kell szamitani.
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A. A pénztar az alabbi, Vagyonkezel6 részére kezelésre atadott befektetési

portfoliokat alkalmazza:
Allianz Alapkezeld Zrt. részére atadott portfolidk:

a) likviditasi portfolio

b) mlkodési portfolid.
c) fedezeti egyéni szamlak az

alabbi bontasban:
c/a) klasszikus portfolid;
kiegyensulyozott

c/b)

portfolid;

c/c) ndvekedési portfolio;

d) figg6 (APEH, egyéb
munkaltatéi) szamlak.

B. A pénztari portfoliokban az alabbi szabalyok érvényesilinek, melyek koézill a
Vagyonkezel6re a részére kezelésre atadott portfolidkra vonatkozd szabalyok az

iranyadoak:

1. Likviditasi és miikodési portfoliok

Minimum |Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar
aIIampa,p|_rc_>k es a rgfer,enaa |ndex1.,|k alapjan ebbe fgk_te,to_ 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejarati magyar
allampapirok és a referencia indextik alapjan ebbe fektet6

LI e s L L | 0% 0% 100%
befektetési jegyek (koétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

Referencia hozam szamitasa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6

értékpapirok 0sszességének duratione min 0 max 1 év

Minimum (Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesitd 1 éven beliili lejaratad magyar
aIIampalp|_r9k es a rgfer,enaa mdexgk a!ap_Jan ebbe_ fgk_te,to_ 0% 100% | 100%
befekteteési jegyek (kétveny alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
hitelviszonyt megtestesitd6 1 éven tali lejarati magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fekteto

L. s 3 . o -1 0% 0% 100%
befektetesi jegyek (kétveny alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

2. Fiiggo portfolidk

Referencia hozam szamitasa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6

értékpapirok 6sszességének duratione min 0 max 1 év.

3. Fedezeti egyéni szamlak portfoliok
3.1. A klasszikus portfolié 6sszetétele

Minimum |Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar
aIIampap!qu es a rﬁfer,enaa |ndex1.,|k a!apJan ebbg fe.k.te,to. 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (koétvény alap, penzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
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hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd

0o 0] o)
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditési 0% 0% 100%
alap) di1
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

Referencia hozam szamitdsa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6

értékpapirok 6sszességének duratione min 0 max 1 év.

3.2. A kiegyensllyozott portfolié 0sszetétele

Minimum |Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven beliili lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektetd 0% 204 20%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) di1
hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar
aIIampapl_qu es a rgfer,enua |ndeXL’|k alapjan ebbe fe_k_te,to_ 45% 65% 85%
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkod6é szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott | 0% 1% 10%
kotvény d5
Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan 0% 19 10%

o 7 (0] (o} (o]
forgalomba hozott kétvény d7
I_Vlagy,/aro.—on, bejegyzett jelzaloghitel-intézet altal kibocsatott 0% 6% 20%
jelzaloglevel g1
tulajdonviszonyt megtestesit6 magyar értékpapirok, és az 0% 4% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el
tulajdonviszonyt megtestesité kiilfoldi értékpapirok, és az 0% 16% 20%
ebbe fektetO befektetési jegyek (részvény) e3
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitasa: MAX index 68%, ZMAX

ev.

3.3. A novekedési portfolio dsszetétele

Index 12%, CETOP20
Index: 5%, MXEF Index 4%, SPX Index 5%, SX5E Index 3%, BUX index 3%. A
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0sszességének duratione min 2 max 6

Minimu | Cél Maximu
m m
hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektet6 0% 204 20%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar
aIIampap!qu es a rgfer,enaa mdexgk a!ap_Jan ebbe_: fe_k_te,tq 20% 40% 60%
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodoé szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott | 0% 1% 10%
kotvény d5
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Magyarorszagon be_J.egyfzett hitelintézet altal nyilvanosan 0% 1% 10%
forgalomba hozott kotvény d7

M_agyaforszggon, beJe’gyzett jelzaloghitel-intezet altal 0% 6% 20%
kibocsatott jelzaloglevel g1

hitelviszonyt megtestesité kiilfoldon bejegyzett hitelintézet | ., o o

, o ver 2 0% 0% 0%
altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény d8

tulajdonviszonyt megtestesité magyar értékpapirok, és az . 139% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el 0% 0
tulajdonviszonyt megtestesité kiilfoldi értékpapirok, és az o o o
ebbe fektetO befektetési jegyek (részvény) e3 16%  32% 35%
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitdsa: MAX index 43%, ZMAX Index 12%, CETOP20
Index: 11%, MXEF Index 6%, SPX Index 11%, SX5E Index 6%, BUX index 11%.
A hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 6sszességének duratione min 2 max 6
év.

Amennyiben az el6z6 pontokban meghatarozott befektetési aranyoktdl a pénztar
vagyonkezelGje eltér, akkor a rogzitett limiteknek megfeleld portfolid aranyokkal
valé megfelelés érdekében azokat a lehet6 leghamarabb, de nem késdbb, mint 8
munkanap alatt helyre kell allitani a limiteknek megfelel6 portfolidt

C. A pénztari referenciaindex szamitasi modja

A Pénztar referenciaindexe az egyes vagyonkezel6k &ltal kezelt részportfolidk
hozamszamitasi periddus alatt publikalt, a B.1-8 vonatkozd pontjaiban rogzitett,
referencia hozamok adott id0szaki szazalékos valtozasanak sulyozott szamtani
atlaga.

Az éves referencia hozam a magannyugdijpénztari befektetési
kormanyrendeletben (Mbr.) meghatarozottak szerint, az évet alkotd napi
referencia hozamok szorzata.

D. Eltérés a referenciahozamtdl
Amennyiben a pénztari aganként szamitott Osszportfolid teljesitménye a
jelentésen kisebb (lasd lejjebb) a referenciahozamnal, akkor a pénztar
befektetésekért felel6s vezetdje elbterjesztést nyujt be az Igazgatétanacsnak a
szlikséges intézkedések megtétele érdekében.
A hozameltérés jelentds, ha

- klasszikus, likviditasi, mlkddési, szolgaltatasi és fliggé portolidk esetében
meghaladja az 50 bazispontot,

- kiegyensulyozott portfoliok esetén meghaladja a 100 bazispontot,

- ndvekedési portfoliok esetén meghaladja a 200 bazispontot,
Amennyiben a jelent8s eltérés oka a stratégiai portfoli6 Osszetételtél vald a
pénztar befektetésekért felelds vezet6je haladéktalanul értesiti az
Igazgatotanacsot, amely utasithatja a vagyonkezelést végz0 szervezetet a
befektetési politikdban megcélzott helyzet el6allitasa érdekében 3 munkanapon
belll intézkedések megtételére.

E. Portfolio 0sszetétel

A pénztar altal a meghatarozott célidészakban koévetni kivant lehetséges
portfolidszerkezet. A vagyonkezel6 eltérhet a fentiekben meghatarozott portfolid
Osszetételtdl jelen dokumentum, vonatkozé szabalyzatok egyéb elGirasainak és a
jogszabalyi korlatok betartasaval, de az ettél vald eltérésbdl szarmazdé kockazat -
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a referenciaindex szamitdsi modjan keresztil — a vagyonkezel0 értékelésében
jelentkezik.
A portfolié 6sszetétel a befektetési politika kdvetkez6 modositasig érvényes.

F. Ertékpapir kdlcsdnzésre vonatkozd szabalyok

A pénztari portfoli6 terhére, a Pénztar tulajdonat képezd értékpapirok
vonatkozasaban a Tpt.-nek az értékpapir-kolcsénzésre vonatkozd szabalyainak
betartasaval értékpapir-kolcsdonzési Ggylet kothetd az aldbbiak betartasa szerint.

1. Az értékpapir kolcsénzési ligyletek altalanos szabalyai.

a) Az értékpapir kolcsonzési Ugyletek 0Osszértéke nem haladhatja meg a
befektetett pénztari eszk6zok 30%-at.

b) A pénztéari befektetési portfolibkban csak magyar értékpapirok kdlcsénadasa
lehetséges.

c) A pénztari befektetési portfoliokban értékpapirok kolcsonvétele nem
lehetséges.

d) Az értékpapir-kdlcsonzési ligylet futamideje egy évet nem haladhatja meg.

2 Az értékpapir kolcsonzési ligyletek garancidlis szabalyai

a) Az lgylethez kapcsoléddéan megfelel6 dvadékot kell kikdtni oly mddon, hogy
az Ovadékként nyujtott értékpapir piaci értékén szamolva a koélcsénbe adott
értékpapir piaci értékének minimum 120%-os fedezettségét garantalja.

b) Ertékpapir-kdlcsdnzési ligylet esetében 6vadékként csak magyar allampapirt
lehet alkalmazni.

c) Az 6vadékként felajanlott értékpapirt a partner a Pénztar elkilonitett
szamlajara transzferalja.

d) Az értékpapir kolcsonzési szerz6désben fenn kell tartani annak jogat, hogy
abban az esetben, ha a kolcsénbe adott értékpapir vonatkozasaban pénzlgyi
jellegl tarsasagi esemény torténik, Ugy a Pénztdr a papirt a kolcsdnzés
futamideje alatt visszakérheti.

G. Devizamedgfeleltetési szabalyok (jogszabalyi hatalybalépéstdl kezdédben)

1. Azt a pénznemet, amelyben a pénztar a felhalmozasi idészakban lévd tagok
koveteléseinek fedezetéill szolgald tartalékot tartani koteles, a mindenkori
devizaszabalyoknak megfelel6éen a kdvetkez6k szerint kell meghatarozni:
a) a devizamegfeleltetési szabalyok szempontjabdl a felhalmozasi id6szakban
lévé tagok egyéni szamlakdveteléseit abban a pénznemben fennallénak kell
tekinteni, amelyben az egyéni szamla kodveteléseit nyilvantartjak,
b) az egyéni szamlak fedezetélil szolgalo tartalékot az a) pontban meghatarozott
pénznemben fennallé eszkdzokbe kell fektetni,
c) a pénztarnak lehetésége van arra, hogy kilén doéntés alapjan az egyéni
szamlak fedezetéll szolgald tartalék
ca) klasszikus portfdlio esetében 5%-at meg nem haladd részét,
cb) kiegyensulyozott portfélio esetében 20%-at meg nem haladé részét,
cc) novekedési portfdlid esetében 35%-at meg nem haladé részét
ne a b) pont szerinti eszkézben tartson,
d) a c) pontban meghatadrozott ardany megallapitasa sordn a Tpt. 5. § (1)
bekezdésének 58. pontja szerint definidlt hosszu pozicidk rovid poziciokkal [Tpt.
5. § (1) bekezdésének 112. pontja] torténd nettdsitasa nem megengedett,
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e) a c) pontban meghatarozott arany megallapitdsa soran a befektetési jegyek és
egyéb kollektiv befektetési értékpapirok tekintetében a kollektiv befektetési
forma tényleges, illetve mogéttes devizapozicidit kell figyelembe venni.

2. Az 1. pontban foglaltak alkalmazdsa soran figyelembe kell venni, hogy a
pénztari befektetés milyen pénznemben fennallé befektetésen alapul.

H. Egy kibocsaté altal kibocsatott értékpapirokra vonatkozé korlatozasok

a) Az dllampapirok kivételével az egy kibocsatd altal kibocsatott értékpapirba az
egyes valaszthatd portféliokba befektetett pénztari eszkdzok legfeljebb 10
szazaléka helyezheto el.

b) Az egy bankcsoporthoz tartozd hitelintézetnél elhelyezett betétek - a
pénzforgalmi szamla kivételével - valamint az ugyanazon bankcsoporthoz tartozé
szervezet altal kibocsatott értékpapirok egylittes értéke nem haladhatja meg az
egyes valaszthatd portfoliokba befektetett pénztari eszk6zok 20 szazalékat.
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Vagyonkezeldi beszamolé

1. Benchmark hozamok és teljesitmények

Portféliok teljesitménye 2017.12.31-t61 2018.12.31-ig

o S Portfdlickezeldi
Portfdlickezelt allomany brutté hozam
Szbv. Mag.Klassz. 0,07%
Szév. Mag.Kiegyen. -085%
Szdv. Mag.Novek. -052%
Szév. Mag. Fliggé. 0,00%
Szév. Mag. Likvid 0,00%
Sz6v. Mag. M ikdd. 0,14%

hozam
0,05%
-128%
-156%
0,05%
0,05%
0,05%

Benchmark

Alul/ Felliteljesités Kezdodatum  Kezdd vagyon Zar6 datum

0,02%
044%
105%
-0,05%
-0,05%
0,10%

20171231 1543997616 20181231

20171231 9399867802 20181231
20171231 27341945896 20181231
20171231 5762505 20181231
20171231 56899 20181231
20171231 15741100 20181231

Zar6 vagyon
1667 216 689
9691801578

26 046 330 524
5734 862
79871

25636 673

A portfoliokezel6i bruttd hozam a portfoliokezeld teljesitményét hivatott mérni, mely
nem feltétlenlil egyezik meg a jogszabalyban elGirt bruttd és nettdé hozammal

metodikai kilonbség miatt.

1. Benchmark hozamok és teljesitmények

F6bb indexek teljesitménye 2018 YTD (HUF-ban és sajat devizaban)

-14,3%
Euro Stoxx 50 -11,2%

-9,5%

mseiGen

_ 0,
CETOP20 6.4% \—i
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BUX J
-0,6%
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1 0,3%
S&P 500
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1,8%

-20% -16% -12%

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6
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1. Benchmark hozamok és teljesitmények

Fo6bb indexek alakulasa 2018-ben (HUF-ban)
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

2. Makrogazdasagi 6sszefoglalé

USA gazdasagi adatok

A vilag legnagyobb gazdasaga 2018 utols6 negyedéveében sem okozott
csalédast. A munkanélklliség alacsony, a gazdasagi ndvekedés magas, az
inflacio a Fed célja korul alakul. Mindez tamogatta a Fed ujabb monetaris
szigoritasat.

Az USA GDP a harmadik negyedévben is er6s novekedést mutatott. A
felllvizsgalatok soran az adatokat kissé lejjebb huztak, de az éves ndvekedési
utem igy is 3,4% lett. Itt még megmutatkoznak az adécsOkkentés és az
infrastrukturalis beruhazasok hatasai. Kicsit kitekintve viszont érdemes
figyelni, hogy szamos nagyvallalat (pl. Apple) figyelmeztetést adott ki az
elkdvetkez6 id6szaki értékesitésére/eredményére.

A munkanélkuliség rata ugyan kissé emelkedett (decemberre vonatkozolag
3,9%-o0s értéket regisztraltak), de az év egészében enyhe csokkenésrél
beszélhetink. A participacios (foglalkoztatasi) rata is enyhe névekedést
mutatott, annak ellenére, hogy a demografiai trendek az Egyesiilt Allamokban
is ezzel ellentétesen hatnak.
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+ Az inflacio f6leg az olajarak csokkenésenek hatasara novemberben évi 2,2%-
ra csokkent, ezzel nagyjabdl az el6z6 év veégi szintre ért vissza. A Fed altal
meég nagyobb figyelemmel kisért magindex (core PCE) 1,9% maradt
(marciustdl Iényegében ezen a szinten stagnalt).

2. Makrogazdasagi 6sszefoglald

USA real GDP novekedése
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USA monetaris politika
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Forrds: Bloomberg, a jévére vontakozé adatok sajdt becslések, egy lehetséges forgatékdnyvet mutatnak

A Fed Nyilt Piaci Bizottsaga 12.18-12.19-én tartotta 2018 utolsé ulését, ahol a
piaci szerepl6k tobbségének varakozasa szerint Ujabb 25 bazispontos
kamatemelésrél hataroztak. Ezzel 6sszesen 1 szazalékpontra ndvelve a 2018-
as szigoritas mertekét.

A decemberi Uléshez kapcsolodd dontéshozoi elbrejelzéseknél a 2019-es
GDP-re vonatkozo 2,5%-0s érték 2,3%-ra csokkent, mig 2020-ra valtozatlanul
2%-0s gazdasagi nodvekedéssel szamolnak az FOMC tagok. A PCE
maginflaciéra vonatkozo elérejelzések egytized szazalékkal, 2,0%-0s értékre
csOkkentek a 2019-2020-2021 évekre.

A 2019 végére vonatkoz6é Fed funds elbrejelzés is kéttized szazalékponttal
lejjebb kerult (a dontéshozok elbrejelzésének medianjardl beszélink mindig),
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ami alapjan a dontéshozok erre az évre mar harom helyett csak két 25
bazispontos kamatemeléssel szamolnak.

A Kkapcsoldédd sajtotajékoztatd is megerdsitette, hogy innentél kezdve a
dontések még kevésbé egy eldre kijelolt palyan haladnak majd, hanem
adatfuggék lesznek.

Azéta, 2019 legelején feltehetbleg tobbek kozt az elmult idészak heves
részvénypiaci mozgasaira reagalva a Fed elndke tobbszor is arrdl beszélt,
hogy visszafogott inflacios adatok mellett tlrelmesek lesznek a
kamatemelések kapcsan.

A Fed 2017 &6szén hatarozott meg egy uUtemezést a mérleg fokozatos
leépitésére, negyedévenként novekvd intenzitdssal. Ez a meghirdetett
.,menetrend” szerint zajlott. Oktdbertél érte el legnagyobb értékét az a havi
0sszeg, amennyit a Fed nem vasarol meg a lejard értékpapirok helyére. Ez
osszesen 50 milliard dollar havonta, 30 milliard allampapir és 20 milliard
jelzalogkotvény. Korabban lehetett azt olvasni, hogy a Fed nem tervezi a
meérleget a valsagot megel6z6 szintre vagy az ala csokkenteni, mivel azonban
a valsag elétti allomanyoktol meég tavol vagyunk, az eszkdzvasarlas utemének
csOkkenésének bejelentése nem varhaté a koézeljovében (ezt a decemberi
nyilatkozatok meg is erésitették).

USA kereskedelem politika, olajarak

A kereskedelmi haboru tovabbra is fontos téma a tékepiacokon. A nagy
jegybankok (Fed, EKB) is inkabb kivarnak a hosszabb tavu hatasok
megitélésével. A tdézsdeindexek 2018-as esésének egy jelentbs részét
feltehetbleg a kereskedelmi haborus félelmek szamlajara irhatjuk.

Kinaval jelenleg is folynak a targyalasok, az USA elndke bizakodonak
mutatkozik a megallapodast illetéen. (Idei el6zmény: Kina felé a korabbi 34
majd 16 milliardos termékkor utan egy ujabb 200 milliardos allomanyra vetett
ki az USA megemelt vamot.)

Eurépaval is folynak parhuzamosan a targyalasok, Magyarorszag
szempontjabdl is fontos, hogy mi lesz az autévamok sorsa.

Az USA, kinai és német részvénypiacok relativ teljesitménye
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Az olajar idén eléggé hektikus volt és a kotvénypiacokat is er6sen befolyasolta
az inflaciés varakozasokon keresztul. Miutan az USA kilépett az irani
atomalkubdl szankciot vezetett be tobbek kozott Iran olajkivitelére és nyomast
gyakorolt a tobbi orszagra is, hogy hasonl6 |épéseket tegyen. Ez ujabb Iokést
adott az olajarak 2016 o6ta tarté emelked6 trendjének. Az utols6 negyedévben
ugyanakkor jelentés fordulat latszott, és év végéig kb. 40%-os aresést
figyelhettink meg. Az okok kozt megemlithetjuk, hogy az USA elnézébb lett
végul az irani olajat vasarldkkal szemben, és Szaud- Arabia valamint az USA
kitermelése csucskozeli volt. Az OPEC év végén kitermelés-csokkentésrél
hatarozott, és januarban még ennél nagyobb vagasrdl is sz6 esett. Ez
megallithatja a tovabbi esést.

Olajar (WTI, dollar/hordo)
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USA allampapir piac

A kamatemelés és a mérlegleépités tovabbra is a hosszu amerikai
allamkoétvények hozamanak emelkedése felé hat, ugyanakkor a kereskedelmi
haboruk és a mar hosszan tart6 gazdasagi valsagtél mentes idészak miatt
feléledd lassulastol vald félelmek, valamint az esé részvénypiacok a tovabbi
kamatemelések valdszinlségét Iényegesen csokkentették. E mellett az USA
allampapirok menekulé eszkdzként is funkcionalnak. Ezek okozhattak az USA
allamkotvény-hozamok jelentds év végi esését.

A gazdasagi recesszi6 megbizhatd elbrejelzbjének tekintett inverz
hozamgoérbe még nem jelent meg, de el6z6 évhez képest jelentésen
ellaposodott a hozamok lejarati szerkezete 2018-ban.
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Allampapir hozammozgasok
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Hozamgodrbe
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Eurozonas gazdasagi adatok

Az Eur6zdéna az USA gazdasiagahoz képest tovabbra is visszafogottabb novekedést
mutat. A GDP boviilése a 3. negyedév alapjan évi 1,6% lett, azaz tovabb csokkent az
¢v folyaman. A 4. negyedévben megjelent ipari termelési adatok a varakozasoknal
valamivel jobbak lettek, a novemberi kiskereskedelmi adat is valamivel erdsebb volt a
Bloomberg altal felmért elemz6i becslések medianjanal, de Gsszességében inkabb
enyhe gazdasagi lassulas kezd korvonalazodni.

A munkanélkiiliségi rata lassi mérséklddése jellemezte az évet, bar az utolsé honapok
mar inkabb stagnalast mutattak. A régids kiillonbségek persze tovabbra is nagyok,
Németorszagban az év elejei 5,5%-161 5%-ra csokkent a munkanélkiiliségi rata, mig
Olaszorszagban pé¢ldaul hasonldé mértékii csokkenés ellenére tovabbra is 10% feletti
értéket mérnek.

Az inflacié6 mar 2016-ban elrugaszkodott a nulla kozeli szintekr6l, és bar 2018-ban
tobbszor 1s kozoltek valamivel 2% feletti értéket, év végére — jorészt a meredeken
csokkend olajarak hatdsara — mar csak 1,6% lett az adat. A maginflaci6 az év
folyaman 1% kortl ingadozott.

Tehat a gazdasagi novekedés pozitiv ugyan, de a dinamikdja nem meggy6zd, az
inflacié pedig év végén az EKB céljatol lefelé mozdult. Onmagéaban ezek az EKB elsé
kamatemelésére vonatkoz6 piaci varakozéasokat idében kifelé toljak.
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EKB monetaris politika

Az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzotanacsa legutobb 12.13-an tartott kamatdonto
iilést. Itt az eldzetes varakozasoknak megfelelden ismét valtozatlanok maradtak a
kamatkondiciok.

Az eszkOzvasarlas kapcsan az EKB tartotta magat a juniusi iilésen elhatarozott
utemtervhez, miszerint 2018.09.30-ig 30 milliard eur6, majd az utolsé negyedévben
15 milliard eur6 volt a kotvényvasarlasok havi 0sszege, €s év végével a programot
leallitottak. Mivel a bejové adatok alapjan a piaci szereplok gyakorlatilag biztosra
vehették a program decemberi kifutasat, az érdeklddés kozéppontjdban a mar meglévo
eszk6zok Gjrabefektetése, illetve az elsé kamatemelés idoézitése allt.

Az elsé kamatemelés idépontjaval kapcsolatban a decemberi iilés nem hozott
ujdonsagot, ¢és gyakorlatilag megismételte a még szintén juniusban adott
iranymutatast, miszerint a jelenlegi alacsony kamatok legaldbb 2019 nyaraig
fennmaradnak (és ameddig az inflaciés cél elérése miatt sziikséges).

EKB monetaris kondiciok
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omberg, a jévére vontakozé adatok sajat becslések, egy lehetséges forgatékényvet mutati
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Az Ujrabefektetés témajaban decemberben annyit tudtunk meg, hogy a
lejaratokat az EKB teljes egészében meg kivanja ujitani, és ez csak jéval az
els6 kamatemelés utan valtozhat majd. A pontos idépontot még nem érdemes
feszegetni, hiszen ndvekedési és inflacios adatoktdl fugg, de 2019-re még a
fentiek miatt nem kell ezzel szamolni.

Az MNB tdbbszor kijelentette, hogy a monetéaris politikdja f6 iranyanak
meghatarozasakor az EKB dodntéseit kiemelten figyelemmel kiséri. A
decemberi kamatdont6 Ulésen lathattunk ezzel kapcsolatban egy kis
finomitast, miszerint az MNB is ugy latja (ahogy a piac), hogy az EKB
kamatemelése kitolodhat, azonban az elsédleges a hazai monetaris politika
szempontjabol a magyar inflacios folyamat lesz.
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Eurézénas allampapirpiac

A gazdasag lassulasa, az olajar esése nyoman meérsékl6dd inflacios
folyamatok, az esé t6zsdeindexek ismét erésitették a német allampapirokat. A
10 éves lejaraton ugyan még nem lattunk negativ szinteket, mint 2016-ban, de
a 0,2% koruli év végi hozam mar nincs messze ettél. Az EKB
eszkbzvasarlasanak leallasa ugyanakkor erre a piacra is fog hatni. Az EKB az
eszkbzvasarlasokat az adott orszag részesedése alapjan végezte (GDP és
népesseégszammal fugg 0ssze), ahol Németorszagnak a legnagyobb a sulya,
mikdzben a szigoru német koltségvetésnek a kibocsatasi igénye visszafogott.
A harmadik negyedév végén az olasz kormany a koltségvetési hiany
novelését jelentette be, ami a hozamok elszallasat és az EU vezetbk
rosszallasat valtotta ki. Elkertlend6 az emelkedé kamatkiadasokat és az EU-s
szankcidkat az olaszok finomitottak koltségvetési céljaikon, ami a
kotvénypiacokon is er6sodést hozott. A tiz éves olasz allamkotvény hozama
még novemberben is 3,5% felett allt, ami év végéig 2,75 Kkdzelébe
meérseklodott. A német allampapirokhoz viszonyitott spread is érzékelhetden
csokkent.

Allampapir hozammozgasok (német)

4

2010

Forrds: Bloomberg
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Allampapir hozammozgasok 2018-ban (német)
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Egyéb piacok, kockazatok

Japanban 2018-ban kezdett kimutathatova valni az inflacio, a honapok felében
1% feletti értéket lattunk. Az novemberi évesitett adaton azonban meglatszott
mar az olajar, 0,8% lett (el6z6 hénapban 1,4%). A harmadik negyedéves
GDP adat az el6zetes adatoknal nagyobb visszaesést mutatott, -0,6% lett az
el6z6 negyedévhez képest. Ez kozel akkora visszaesés, mint a masodik
negyedéves emelkedés volt. A monetaris politika a negyedik negyedévben
nagy ujdonsagot nem hozott, még az el6z6 negyedévben volt egy kisebb
finomhangolas: a 10 éves japan allamkotvény hozamara a megcélzott 0%-os
szinthez képest immar +/-0,2 szazalékpont a toleranciasav, azaz 0,2%-0s
szintig engedi fel a Bank of Japan a hozamot, ami egy enyhe szigoritasnak
felel meg. A piaci hozamszint akkor ennek megfeleléen enyhén felfelé mozdult
el, de a gazdasagi visszaesés és az olajarak hatasara év végén ismét 0%
kozelébe kerdlt.
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A cseh jegybank novemberben ismét 25 bazispontos kamatemelésrél dontott,
igy mar 1,75% az alapkamat. A 2012 végén 0,05%-ig visszavagott kamatot
el6szor 2017 nyaran emelték meg.

Decemberben a svéd jegybank 25 bazisponttal megemelte a 2016 aprilisa 6ta
rekord alacsony -0,5%-0s alapkamatot.

A torok jegybank szeptemberben 17,75%-rol 24%-ra emelte az egy hetes repo
kamatlabat, ami év elején még 8%-os szinten volt. A szeptemberi inflacids
adat kozel 25%-o0s éves pénzromlast mutatott, ahonnan 20% koruli szintre
csOkkent az inflacié. A torok lira is er6sodott év vegeig. A munkanélkuliség,
ipari termelés, gazdasagi novekedés azonban még romlani latszik, igy nem
kizart, hogy 2019-ben is lesz még fékuszban Torokorszag.

Argentina is elszallé inflacioval kizd, a jegybank itt is drasztikus |épésre
kényszerult, szeptember végén mar 60% volt az alapkamat, ami oktober
elején mar napi szinten emelkedett és hamar meg is kozelitette a 75%-ot.
Innen fordulatot lattunk és decemberben mar ismét 60% alatti 7 napos
kamatszint volt az iranyadd. Itt is megismételhetjuk a Torokorszagnal
elmondottakat: az arfolyam stabilizalédott, de sok makrogazdasagi adat
tovabbi romlast mutat, igy a kockazatok nem szlintek meg.

A Brexit kapcsan még mindig nagy a bizonytalansag. Az EU és Nagy Britannia
targyalasai ugyan lezarultak, de ezt a brit parlamentnek még el kellene
fogadnia (tervek szerint januarban). Mivel a feltételeket a képvisel6k jo része
nem tartja tul elébnydsnek, a megszavazasa eléggé kerdéses. Tovabbra is van
esély igy a megallapodas nélkuli kilépésre, illetve a szerz6dés elutasitasa
esetén nem lehetetlen Uj népszavazas kiirasara sem. lgaz ugyanakkor, hogy
ez utdbbi egyrészt politikailag megkérddjelezhetd dontés lenne, masrészt a
kdzvélemény-kutatasok alapjan a bennmaradasra esetleg szavazok aranya
még most sem elsoprd. Kiszivargott egy negyedik forgatokonyv is, ami a
marcius veégi hatarid6 kitolasa lenne.

Hazai gazdasagi adatok

A 2018. harmadik negyedéves GDP adat 4,9%-0s éves novekedést mutatott,
igy feltehetbleg a 2018-as éves adattal sem kell majd szégyenkezni (elsé
negyedéves GDP ndvekedési adat 4,5%, a masodik negyedéves 4,9%).

A munkanélklliségi rata tovabbi lassu csoOkkenést mutat, 3,6% lett a
novemberre vonatkoz6 adat. A szeptember-novemberi id6északban a
foglalkoztatottak atlagos szama 4,494 millié volt, ami 44 ezer f6s bévulés az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A 15-64 évesek foglalkoztatasi rataja is
tovabb novekedett, 69,7%-on allt (a decemberi adat 68,7% volt). A
bérndvekedés a feszult munkaerépiacon tovabbra is béven 10% feletti éves
szinten (az oktéberi adat 10,8%). A bértargyaldasok eredményeképpen a
minimalbér és a garantalt bérminimum 2019-ben és 2020-ban egyarant 8-8%-
kal ndvekszik.

Az inflacio az év elsd felében nétt, oktdberre az éves adat 3,8%-ra ért,
azonban az olajar 0sszeszakadasanak kdszonhetbéen a novemberi szam mar
csak 3,1% lett. A Monetaris Tanacs decemberi Ulése foglalkozott a volatilissé
valoé inflaciés mutaté kérdésével, és igy az alapfolyamatokat megragado
indexek (koztik leginkabb az addsziirt maginflacié) nagyobb hangsulyt
kapnak, de maga az inflaciés cél nem valtozott, az tovabbra is a fogyasztoi
arindex.
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Hazai monetaris kondiciok (kamatok) és rovid hozamok
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* A negyedév folyaman sem valtoztatott az MNB a kamatkondiciokon
(alapkamat, kamatfolyosd). A Bubor szintek tovabbra is a kamatfolyoso
aljahoz vannak kozelebb.
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Hazai

A forint likviditast nyujto FX swap allomany stagnalt, kicsivel 2000 milliard
forint alatti szinten maradt. A lejarati szerkezet az utols6 negyedévben Kkicsit
hosszabb iranyba tolodott, de az év soran dsszességében rovidult.

A 2018 elején inditott nem konvencionalis eszk6zok (kamatcsere, mas néven
MIRS tenderek és jelzaloglevél-vasarlasok) decemberrel zarultak. A
jelzaloglevél-vasarlasi program keretében oOsszesen 300 milliard koruli
értékben vett az MNB, a megkotott IRS ugyletek Osszes névértéke 1015
milliard volt.

Monetaris Politika, az eszkoztar atalakul

A 2018-as év soran az igazan jelentds dontések 09.18-én szilettek. A f6
uzenet az volt, hogy az MNB felkészult a monetaris kondiciok szigoritasara,
ami most még egyeldre nem id6észerd, de az valdszin(, hogy a kovetkezd 5-8
negyedévben a jelenlegi laza monetaris kondiciok mar nem fenntarthatok. A
tovabbi lépések az inflaciés folyamatoktdl fliggenek elsésorban. Dontés
szuletett a hozamgodrbe hosszu végén haté nem konvencionalis eszk6zok
kivezetésérdl. Ennek megfeleléen a monetaris politikai célu IRS (MIRS) és a
jelzaloglevél-vasarlasi programok év végével befejezédtek. A masik aktivan
hasznalt, hozamgorbe éven bellli részére hatdé nem konvencionalis eszkdz a
forint likviditast nyujté FX swap tender kapcsan kiderult, hogy a most lathato
id6horizonton az allomanya varhatéan nem lesz nulla, és az MNB minden
eddigi lejaraton aktiv maradhat. Az eddigi iranyadoé 3 honapos betéti eszkdz
kivezetésre kertlt. Ennek allomanya mar hénapok 6ta 50 milliard forintban volt
korlatozva, azaz jelent6s hatasa a pénzpiaci kondiciokra amugy sem volt mar.
Az irdnyadé kamatlab ezutan a banki kotelezd tartalékokra fizetett kamat lesz,
ami ugyanugy 0,9%, mint a 3 honapos betét kamata volt.

Az MNB a piaci kamatokra mostantdl elsésorban a kamatfolyoson (egynapos
betéti és hitelkamat) és az FX swap allomanyon keresztul kivan hatni. Az FX
swappal kiszoritandd likviditast negyedévente, az Inflaciés jelentéshez
kapcsolodo ulésen hatarozza meg a Monetaris Tanacs. A kovetkezd ilyen
alkalom marciusban lesz.

Uj, 2019-ben elinditott eszkdz a KKV hitelezésen beliil a fix kamatu hitelek
aranyat célzé uj NHP (NHP fix), aminek pénzpiacra gyakorolt hatasa az MNB
szandéka szerint a hozza kapcsolodo preferencialis betéttel semlegesul.

A novemberi magyar inflacié a varakozasoknal jobban csokkent, 3,1% lett. Az
inflacios alapfolyamatok ugyanakkor még emelkedést mutatnak. A decemberi
kamatdonté ulésen az MNB is kiemelte ezt, szigorubb is lett a kdzlemény
hangvétele: ez alapjan amennyiben a kdvetkez6 hénapokban hasonlé marad
a tendencia, szigorodhatnak a monetaris kondiciok, annak ellenére, hogy az
EKB kamatemelése kitolddhat. Az alapkamat és a kamatfolyosé nem valtozott,
viszont az el6zb dontéseknek kdszonhetéen december végével lezarultak a
monetaris politikai célu IRS tenderek és az elsb6dleges piaci (aukcios)
jegybanki jelzaloglevél-vételek is. Az FX swapok allomanya nem valtozott az
év utolsé negyedévében sem, és a kovetkezd negyedévre a kiszoritott
likviditas valtozatlansaga mellett dontott a Monetaris Tanacs.

Januarban jelent meg a hir, hogy az idén oktdberben 15%-rél 20%-ra emelt
jelzéloghitel-finanszirozas megfelelési mutatot (JMM) 2019-ben 25%-ra emeli
tovabb az MNB. A mutaté azt szabalyozza, hogy a fennall6 lakossagi
jelzaloghitel-allomany mekkora hanyadat kell jelzaloglevélbdl finanszirozni a
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bankoknak. A 2018 év végi jelent6s kibocsatasi tevékenység (utolso
negyedévben 300 milliard forint feletti allomany) soran a bankok igyekezték a
lehet6 legjobban kihasznalni az MNB jelzaloglevél-vasarlasi programjat, igy a
20%-0s szintnek biztos bdven megfelelnek, ugyanakkor az uj hitelezés,
valamint az id6kozben lejard jelzaloglevél allomany miatt feltehetbleg lesz
jelentds kibocsatas 2019-ben is, igy feltehetéleg az intézményi befektetéknek
is lehetésége nyilik majd azonos lejaratu allampapir feletti hozamszinten
kotvényvasarlasra.

Magyar inflacios folyamatok

Az MNB monetaris politikajanak elsédleges célja az inflacié 3%-os céljanak elérése
és fenntartasa. Mivel az inflacié az elmult években jelentésen a cél alatt tartozkodott,
igy az MNB nagyobb sulyt fektethetett egyéb szempontokra (pl. realgazdasag
Osztonzése). Ugyanakkor az év nagy részében az inflacio egyértelmi emelkedd
trendben volt, igy a hangsuly nyar elejétél visszahelyez6dott az elsédleges célra —
ezt az MNB a kdzleményekben is kiemelte. igy kerlilt sor a 2018 év elején bevezetett
eszk6zok kivezetésére, a monetaris keretrendszer atalakitasara, illetve annak
hangsulyozasara, hogy az MNB felkészult a monetaris kondicidk szigoritasara.

A Jegybank a decemberi, visszacsokkend inflaciés szamra sem valtott ismét lazitd
uzemmddba, hanem — a Fed-hez hasonléan — hangsulyozta, hogy a szigoritas
megkezdése adatfliggd lesz. Amit kiemeltek, hogy a volatilis ,headline” adat mellett
kiemelten figyelik az addszirt maginflaciot, ami decemberben még tovabbi emelkedd
tendenciat mutatott.

Alabb kicsit kifejtettink egy inflacio emelkedése iranyaba haté és egy csokkentd
tényezat:

* A brutté bérnévekedés a koltségek oldalarol emelheti az inflaciét. A tarsasagi
add csokkentése és a munkat terhel6 adok mérséklédése ezt eddig
ellensulyozta, viszont ez a hatas kifut, mérséklédik. A gyors bérndvekedés
ugyanakkor nem biztos, hogy megall, hiszen a mostani minimalbér-
targyalasok 8-8%-o0s emelést hoztak az idei és a kdvetkez6 évre. A jelenlegi
piaci kérnyezetben kisebb az esély, hogy az eladok (termelbk, szolgaltatok,
keresked6k) ne haritsak at ezt a koltségndovekedést a vevbkre (a
bérkoltség/GDP arany mar érezhetéen ndvekedett). Masik csatornan is hat a
béremelkedés: novekszik a fogyasztas, ami a termékek keresletndvekedésén
keresztul hajthatja fel a fogyasztoi arakat.

* Az olajar a 2018 év eleji értékrél oktober elejéig emelkedé tendenciat mutatott
(nagysagrendileg 35%-ot emelkedett), majd meredeken lecsdkkent.
Osszességében 2018 soran nagyjabdl 20%-kal keriilt lejiebb. Az olajar
csOkkenése lathatélag kozvetlenil bekeril a fogyasztdéi  arakba
(személygépjarmivek Uzemanyaga), masik része Kkicsit attételesen,
késleltetve a termelési koltségek (alapanyag, szallitasi koltségek) csokkenése
révén jelenik meg az inflacidban, illetve mivel jol megfoghaté kiadasi tétel a
fogyasztason belll, az inflaciés varakozasokat is alakitja, ami szintén egy
kozvetett hatasnak nevezhetd. Itt érdemes még szdélni a gyakran emlegetett
bazis hatasrél, mivel az mindig az egy évvel korabbi olajarhoz képest mért
elmozdulas szamit, igy amennyiben az arak a jelenlegi alacsony szinten
stabilizalodnak, akkor az attételes hatasok kifutasa utan mar ujabb csokkentd
hatasa nem lesz, és igy az ezzel ellentétes alapfolyamatok (bérndvekedés,
fogyasztasndvekedés) ismét el6térbe kertlhetnek.
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= Az forint allampapirok kinalati oldalat az allamhaztartas pénzforgalmi
egyenlege jelentésen befolyasolja. Az év egészére elmondhatjuk, hogy ez
nem alakult tal jél, mivel a kormanyzat jelentés 6sszegeket fizetett ki EU-
palyazatok megelblegezésére, mig az EU ezen 6sszegek csak toredékét
utalta. A harmadik negyedév végére és év veégén érkeztek jelentbsebb
utalasok az Eurdpai Uniotol.

= Az allamkotvény-aukcidk jellemzéen jo kereslet mellett zajlottak, igy a
nagyobb pénzforgalmi hiany gond nélkiil finanszirozhaté volt. Az AKK
december végén szokas szerint visszafogta a kibocsatasi aktivitast. A 3
honapos DKJ hozama ismét 0% ala csokkent, sét -0,15% aukcios
atlaghozamot is lathattunk az év végi pénzkoltési hajraban.

= A marciusi jen és oktdberi eurd kotvénykibocsatas utan decemberben ujabb
panda kotvény (jian) sorozattal lépett piacra Magyarorszag. Az AKK
kibocsatasi terve alapjan ugyanakkor 2019-re mar nem varhatunk devizas
kotvényértékesitést, és ezzel az allamaddssag devizaaranya 20%-rol 17%-ra
csOkkenhet. A hangsuly igy a lakossagi papirok mellett az intézményi
allamkotvenyeken lesz.

= Az els6é harom negyedévben a kedvezbdtlen nemzetkdzi kdrnyezet (szigoritd
jegybankok, emelkedé fejlett piaci hozamok hatasara nyomas ala kerulé
fejléd6 régiod, Olaszorszaggal kapcsolatos félelmek), a magas pénzforgalmi
hiany miatti kibocsatasi nyomas és az emelkedd inflacié hatasara a magyar
hozamok emelkedd tendenciat mutattak, ami az év utolsé honapjaiban fordult
meg. A 10 éves benchmark hozam az oktdber kdzepi évi maximalis értekérél
kozel egy szazalékpontot esett év végéig. A hozamgorbe igy sokat laposodott
az utolsé negyedévben. Az év eleji torténelmi mélyponttdl igy is gyengébben
fejez6dott be 2018: januarban a 10 éves benchmark hozam révid ideig 2%
alatt is tartézkodott, mig az évet 3,01%-on zartuk.
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Hazai Allampapirpiac grafikonok
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Allampapir hozammozgasok
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Részvénypiacok 3

Nemzetkozi részvénypiacok

2018-at a globalis gazdasagi ciklus érett fazisaba torténd lépése mellett, a FED
szigoritd politikaja miatti likviditas szlkulés és az ennek kovetkeztében megugro
volatilitas jellemezte. Az el6z6 években latott Goldilocks korszakot (alacsony inflacio,
erds gazdasagi ndvekedés) korszakot jellemzé ,buy the dip” (eséseket megvevd)
magatartas utan szelektivebbé valtak a befekteték. A 10 éves amerikai
allampapirhozam emelkedésével és a dollar er6sddéssel parhuzamosan - ahogy
ilyenkor az lenni szokott - az egyedi problémakkal (belsé és kullsé
egyensulytalansagok) is kiizdd feltorekvé orszagokat biintették el6szér a befekteték
(Torokorszag, Argentina, Brazilia). Ehhez a korh6z csatlakozott a Trump nevével
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fémjelzett protekcionista kereskedelmi intézkedések (eddig 250 Mrd dollaros vam a
kinai arukra, 110 Mrd az amerikai termékekre) aldozataként Kina és a masodkoros
hatasok karvallottjaként, valamint sajat strukturalis problémaitol szenvedd Eurdzéna.
Ezzel szemben az adéreformmal, infrastrukturalis beruhazasokkal és erés gazdasagi
adatokkal megtamogatott amerikai piacok tovabb alltdk a sarat és szeptember végeén
meg ujabb historikus csucsra tudtak emelkedni.

Részvényindexek teljesitménye 2018-ban

SHANGHAI COMPOSITE -24,6%

ISTANBUL SEN 100 -20,9%
DAX -18,3%
TOPIX -17,8%
MSCI GEM -16,6%
EURO STOXX 50 -14,3%
MSCI EUROPE -13,1%
FTSE -12,5%
CAC40 -11,0%
MSCI WORLD -10,4%
RTS -7,6%
WIG20 7,5%
CETOP 20 -6,4%
S&P -6,2%
EMEA -3,5%
BUX -0,6%
BOVESPA 15,0%
-35% -25% -15% -5% 5% 15%
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S&P 500 index arfolyama ¢€s 12 havi EPS eldrejelzés
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S&P 500 index és a munkanélkiiliség alakulasa
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A pozitiv hangulat azonban a tengerentulon sem tudott kitartani, miutan felismerték a
befektetdk, hogy a ndvekedés jelenlegi dinamikdja nem fenntarthatd. A gazdasagi ciklus
végének kozeledtével a vilaggazdasagi novekedésre vonatkozd varakozasok is lassulnak. Az
IMF példaul 2019-re vonatkoz6 ndvekedési prognozisat 3,7%-ra mérsékelte a korabbi 3,9%-
ro6l. Az arbevételek visszaesése mellett a mitkodési koltségek is emelkedhetnek a magas
kapacitaskihasznaltsdg (pl. munkaerd) és a magas alapanyagarak (kivétel az olaj)
kovetkeztében, mikdzben a FED kamatemelései a finanszirozast dragitjak. Emiatt a vallalati
marzsok is erodalodhatnak, raadasul kozben az adéreform hatésai is beépiilnek a bazisba. Ezt
a pesszimista szcenaridt a piacok heves arfolyam-reakcioi mellett a pesszimista menedzsment
eldrejelzések is alatdmasztjdk. Hidba tudtak Q3-ban a S&P 500 cégei az EPS varakozasokhoz
képest még 6,6%-0s pozitiv meglepetést mutatni (év/év alapon 26% feletti volt a novekedés),
a jovore vonatkozo progndzisok mar joval szolidabbak.

A novekedéssel kapcsolatos aggalyok ellenére a FED decemberben tovabb szigoritott, 2,5%-
ra emelve ezzel az alapkamatot, mikozben a mérlegfoosszeg csokkentése elérte a havi 50 Mrd
dollart. A piaci turbulencidk ellenére jovore tovabbra is terveznek két szigoritast, mikozben a
piac mar inkdbb kamatvagéast araz. Mindekozben a Trump koriili politikai kavalkad
(folyamatos személyi valtozasok a kabinetben, kétes orosz kapcsolatok, id0kdzi valasztas,
Powell és a FED kritizaldsa, részleges kormanyzati leéllas, stb.) €s a hozamgorbe laposodasa
(2-10 éves hozamkiilonbozet cs6kkenése) sem javitotta a hangulatot. Meg is latszott mindez a

48



Szovetség Nyugdijpénztar Kiegészité melléklet 2018. 12. 31.
20124355-1-42 1. sz. fiiggeléke

részvények teljesitményén. Q4-ben 14%-ot zuhant az S&P 500, ezzel a teljes évet 6,2%-0S
minuszban zarta. Beszédes, hogy mikulas-rali helyett 9,2%-ot esett az index decemberben,
utoljara 1931-ben volt ennél gyengébb az utolsd havi teljesitmény. A szeptember végéig a
novekedés motorjat jelentd, novekedési kilatasoknak jelentdsen kitett ,,FAANG” (Facebook,
Amazon, Apple, Netflix, Google) technoldgiai részvények mar alulteljesitdek voltak Q4-ben.

S&P 500 index vallalati marzsok alakulasa
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Forrés: Bloomberg

Eurépaban mar nem sikeriilt 0jra elérni a janudr végi csiicsokat az indexeknek az év soran. A
visszafogott novekedési adatokra (Q3-as GDP 1,6% év/év) és a gyenge varakozéasokat
tiikr6z6 német hangulatindexekre tekintve (ZEW, IFO, feldolgozdipari BMI) indokolt is a
pesszimizmus. Annak ellenére, hogy az EKB még mindig joval tdmogatdbb politikat folytat,
mint a FED (eszkozvésarlasok 2018 végével futnak ki, kamatemelés 2019 nyardig nem
varhatd) tovabbra is a kockazatok latszanak erdsebbnek. A strukturalis problémak mellett
(északi orszagok eldrébb jarnak a gazdasagi ciklusban mint a déliek), foként a jelentds
kiilkereskedelmi partner, Kina gazdasagi lassuldsa, az olasz koltségvetéssel kapcsolatos
problémak (bar a talzott deficit eljarast egyeldre sikeriilt elkeriilni), a politikai valtozasok
(Merkel tavozasa a CDU ¢lér6l, EU parlamenti valasztasok) és a tovabbra is fennalld
rendezetlen ,.hard Brexit” lehetdsége is jelentds kockazatokat hordoznak. Utobbi esetében
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tovabbra sem fogadta el a brit kormany a megéllapodéasra vonatkoz6 javaslatot, mikdzben a
2019. mércius 31-1 hataridé vészesen kozeleg.

A problémakat tetézték a szektorialis és vallalat specifikus gondok. Az autogyartok esetében
jelentdsek a dizel botrany kovetkezményei. Jelenleg az 0j lizemanyag fogyasztasi és karos
anyag kibocsatasi szabvanyra (WLTP) torténd atallas miatti gyarledllasok nehezitik az
autoégyartok életét, hosszu tavon pedig a villanyautd gyartasra torténd atallas beruhazasi
koltségei miatt aggddhatnak. A pénziigyi szektor esetében tovabbra is az alacsony kamat- és
szigorod6 szabalyozoi kornyezet jelenti a legfobb gondot, mikdozben a Bayer a Monsanto
rakkelté gyomirtd miatt fizetend6 289 milli6 dollaros biintetést nydgi. Nem csoda hat, hogy az
Eurdzona részvényeit tomorité Stoxx 50 index Q4-ben 11,7%-ot esett, mikdozben a DAX
13,8%-ot. Teljes éves teljesitményiik ezzel rendre -14,3 és -18,3%.

DAX index és a német feldolgozoipari BMI
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==DAX Index
Forrés: Bloombearg Markit/BME német feldolgozéipari beszerzési menedzser index

Stoxx 600 index ¢€s egyes szektorindexei
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Az év soran 0ssztliz ala keriild feltorekvd orszagok piacain némileg csokkent a nyomas az év
végéhez kozeledve, igy Q4-ben mar nem lattunk Gjabb mélypontot a globalis feltorekvd
indexben. Ez részben a gocpontokat jelentd argentin és torok piacokon a valsagkezelés
érdekében hozott monetaris ¢€s fiskalis intézkedéseknek (illetve az ezekre vonatkozo
igéreteknek) koszonhetd. A f6 indok viszont inkébb taldn az, hogy a negyedik negyedévben
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tetdzni latszott a dollar erdsddése és a piaci konszenzus innen mar inkabb a gyengiilés
iranyaba mutat, valamint az USA hosszil hozamok is jelentosen csOkkentek. Ekozben még az
olajar zuhanéasa sem tudott (ijabb panikot okozni. Ez részben annak is koszonhetd, hogy egyre
kisebb az energiacégek stulya a feltorekvo indexekben, a szolgaltatd (foleg pénziigyi és
informatikai) cégek javara.

A meghatdrozd jelentéségli kinai piac esetében tovabbra sincs okunk optimizmusra. A
valsagot megel6zd és a valsdg utdni kildbalas éveire jellemzé bdven 10% feletti GDP
novekedés az elmult években 8%, majd 7% ald zsugorodott. Legutobb 6,5%-ot mértek és
amig nem torténik megegyezés az USA-val a kereskedelmi vitdban nincs sok esély javulasra.
Ezt a kinai vezetés is felismerte, igy 2019-re jonnek a lazito intézkedések (tartalékrata és ado
csokkentések, infrastrukturalis allami beruhazasok). Kérdéses azonban ezek fedezete és
hatasossaga. Kina teljes adossaga mar igy is meghaladta a GDP 260%-4t.

Feltorekvo piaci indexek teljesitménye dollarban
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Kina GDP aranyos adossaganak alakulasa
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Régids részvénypiacok

A régios részvénypiacok felllteljesitének bizonyultak, am nominalis értelemben itt
sem jottek 6ssze pozitiv hozamok éves szinten. Az er6sebb fundamentumoknak és
kisebb kulsé sérulékenységnek koszonhetbéen valamivel kedvezébben tudtak
atvészelni az év els6 felében jelentkezé feltorekvd piaci sokkokat is, mint globalis
feltdrekvd tarsaik. A CETOP index Q4-ben 3,5%-ot esett, idei teljesitménye ezzel -
6,4%. A tengerentulhoz hasonléan azonban itt is kdzeledink a gazdasagi ciklus
végéhez, a jegybankok is kezdik behuzni a féket. A roman és a cseh jegybank mar a
szigoritas utjara Iépett, amihez vélhetéen a magyar és a lengyel is csatlakozik 2019-
ben.

Az egyes régios piacok teljesitményeit tekintve szembe6tld a roman részvénypiac év
végi vesszéfutasa. Ennek oka, hogy a roman kormany az elszallo kéltségvetési hiany
megfékezésére az év utolsd napjaiban atfogd (részben szektoriadlis kulonaddkkal
operald) csomagot jelentett be. Ennek elsé olvasata szerint jelentés teher nehezedne
a Romaniaban mikodé bankokra, energiaipari cégekre és telekom szolgaltatokra. A
tervezet szerint a bankok eszkozallomanyuk 0,3%-at fizetnék be az allamkasszaba.
Az energiaipari és telekom cégek az arbevételik 3%-at kitevd kulonadd mellett
varhatéan még a rezsicsdokkentéssel és az extra magas frekvenciadijakkal is meg
kell birk6zzanak a jovében.

A lengyel piac az utols6 negyedévben a bankbotranytdl volt hangos. A pénzugyi
felugyelet (KNF) vezet6jét megvadoltak, hogy ,védelmi pénz” ellenében felajanlotta
két helyi banknak (Getin Noble, Idea Bank) a tamogatasat. A hirre mindkét bankot
megrohantak a betétesek és a teljes lengyel bankszektort elkezdték adni a
befektetdk. FéIS volt, hogy ha kartalanitasra kerulne sor kifogyna a helyi garanciaalap
a pénzbél. A jegybank végul beavatkozott és csokkentette a devizahitelek miatti
magas tartalékképzési kdvetelményt, igy némileg csillapodtak a kedélyek.
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Régids indexek idei teljesitménye
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CETOP részvények teljesitménye 2018-ban
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Hazai részvénypiac

A BUX index még a régios tarsakat is feliilteljesitette. Az 5,3%-0S Q4-es emelkedést
kovetden -0,6% lett a teljes évi teljesitmény. Az eldretekintd 12 havi EPS varakozasok a
globalis trendnek megfelelden az év végéhez kozeledve azonban mar nalunk is mérseklddtek.
Az elmult 3 év atlagos P/E alapu értékeltségéhez képest szdmolt 10% feletti diszkont pont
ezért nem feltétleniil jelent most kedvezd beszallasi lehetOséget, hiszen az
eredményvarakozasok novekedési dinamikdjanak visszaesése tartésan alacsonyabb P/E
ratakat indukalhat.

Q3-ban rekord profitrdl (85,4 Mrd) szamolt be az OTP. Az els6é harom negyedév eredménye
ezzel 241 Mrd forint, igy meglehet a Csanyi Sandor altal vart éves 1 Mrd eurd. A
bankcsoport Bulgaria utan Szerbidban terjeszkedik. Az orosz-ukran konfliktus még gondot
jelenthet, hiszen a profit 12%-a szarmazik ezekrdl a piacokrol. A MOL Q3-as tisztitott
EBITDA-ja (197,4 milliard Ft) 5%-kal haladta meg az elemz6i varakozasokat. A
menedzsment varakozasa tovabbra is 2,4 Mrd dollar a teljes évre vonatkozoan. Az olajarak
utols6 negyedéves mélyrepiilése, a finomitdi marzsok javuldsival katalizatorként hathat.
Meglehetdsen gyengére sikeriilt a Richter Q3-as jelentése. Foként az Esmya miatti
bevételcsokkenés és a gyenge rubel jelentett nyomast. Az arfolyam Q4-ben mar emelkedni
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tudott, amit az atvalthatd kotvények visszavasarlasa és a sajat részvény vasarlasok miatti
keresletnovekedés is tamogathatott. Az MTEL nagyot emelkedett az utolsé negyedévben. A
cég felvasarlasdval kapcsolatos pletykdk mellett ezt a Digi piacra 1épését nehezitd
korilmények (GVH vizsgalat, kiilonado és extra draga frekvenciadijak Romaniaban) is
hajtottdk. Nyomas alatt van tovabbra is a Waberers. Bar az olajar esésével némileg
javulhatott az iparagi kornyezet, negativum, hogy az EU szigoritana a kikiildetésen 1évo
kamionsoférokre vonatkozé szabalyokat.

BUX index EPS varakozas és P/E
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Fobb magyar részvények teljesitménye 2018

Waberers
Appeninn
Opimus
Konzum
Richter
CIG Pannénia
FHB
Mtel
GS Park
Allami Nyomda
BUX
RABA
MOL

otp | B
Pannergy 13,0%

T T

-70% -50% -30% -10% 10% 30% 50%

Forrés: Bloomberg

Magannyugdijpénztar

A magannyugdijpénztari eszk6zok 98,64 %-at kitevd befektetések zard allomanya
piaci eérteken 37.105.263 eFt volt, mely 0,72 %-kal csokkent a 2017. december 31-i
allapothoz képest. Ezen belll a befektetések kdnyvszerinti értéke 2.178.166 eFt-tal,
azaz 6,76 %-kal novekedett a 2017.12.31-i értékhez képest, mig az értékelési
kuldnbozet 2.448.590 eFt-tal csOkkent.
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A magannyugdijpénztari befektetések néveértékét, beszerzési értékét, az elszamolt
értékelési kulonbozetet, a kdnyv szerinti- és a piaci értéket a 4.2. sz. flggelék
tartalmazza. A pénztarnak 2018.12.31-ig le nem zart hataridés és opcids ugylete
nem volt. Ugyancsak nincs fliggd jovébeni kotelezettsége, dvadéki tgylete, valamint
kockazati tbkealapjegyek sincsenek a pénztar birtokaban.

A magannyugdijpénztari befektetések konyvszerinti értéke 34.390.400 eFt volt 2018.
december 31-én, ezen belll a részvények (magyar) konyv szerinti értéke 2.957.123
eFt, a kulfoldi pénzértékre szold befektetési jegyek konyv szerinti értéke 5.232.867
eFt, a kiulféldi pénzértékre szolé részvények kdnyv szerinti értéke 2.394.584 eFt, a
kereskedelmi kotvények konyv szerinti értéke 519.128 eFt, a jelzaloglevelek konyv
szerinti értéke 521.546 eFt, a diszkont kincstarjegyek konyv szerinti értéke 2.457.463
eFt, az allamkotvények konyv szerinti értéke 20.307.689 eFt volt.

A magannyugdijpénztari befektetésekkel kapcsolatosan elszamolt pénzugyi
bevételeket és raforditasokat tartalékonként az 5.2. sz. flggelék tartalmazza. Ez
alapjan az egyéni szamlakon jovairt nettd hozam — 266.428 eFt, a likviditasi célu
nettdé hozam -77 eFt, fliggé nettdé hozam -5 eFt, a mikddési célu nettdé hozam - 235
eFt volt év végén (6.2. sz. fuggelék).

Az éves hozamrata meghatarozasat a 7.2. sz. fuggelék tartalmazza. A Szdvetség
Nyugdijpénztar altal a 2018. évben elért hozam ismételten egy féle adattartalommal
kerult kiszamitasra mivel a fuggd hozam 2018. évben mar nem mutatott nagy
kilengéseket.

A pénztari befektetések kodzll a Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott
részvények aranya korrigalt piaci értéken 10,69 %, a kuilfoldi pénzértékre szélo
befektetési jegyek aranya 18,09 %, a kulféldi pénzértékre szolo részvények aranya
6,89 %, a kotvények, jelzaloglevelek, kincstarjegyek és Magyar Allamkoétvények
aranya 64,33 % volt. (4.2. sz. fuggelék)

A pénztari befektetések foldrajzi megosztasat elemezve megallapithatd, hogy piaci
értéken a befektetések 86,72 %-a Eu-n belul kerult befektetésre, mig az egyéb
orszagok részaranya 13,28 %. Az Eu-n bellli befektetésekbdl 86,51 % kerdlt
Magyarorszagon befektetésre, mig ha a pénztar 2018.12.31-én fennalld
befektetéseinek piaci értékét vesszik alapul, akkor a magyar befektetések
részaranya eléria 75,02 %-ot.

Amennyiben a befektetések piaci értékét deviza nemenként elemezzik, akkor a
kovetkezd értékeket kapjuk: Magyar forintban tértént befektetések részaranya 75,02
%, az EUR 5,73 %, az USD 13,28 %, mig egyéb pénznemben a befektetések 5,97
%-a talalhato.

A pénztari befektetések foldrajzi megoszlasat a 4.4. sz. fuggelék, devizanemenkénti

megoszlasat a 4.6. sz. fuggelék, mig az elszamold egységek alakulasat a 4.7.2. sz.
fuggelék tartalmazza.
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1.4. Kovetelések
A kovetelések allomanyanak alakulasat a 8/2. sz. figgelék tartalmazza.
A pénztari kdvetelések allomanya 26.917 eFt-tal, 24,02 %-kal csokkent, igy zaro

allomanya 85.123 eFt volt, mely az egyéb kovetelések 24,22 %-0s csdkkenésével
magyarazhato.

1.5. Pénzeszko6zok

A pénztari pénzeszkozok allomanya 645.252 eFt-tal, 61,08%-al csokkent, igy a zaro
allomany 411.113 eFt volt. Ebbél 0 eFt jelenik meg az elszamolasi betétszamlan, az
elkUlonitett betétszamlakon 298.358 eFt, 129 eFt a hazipénztarban, 112.971 eFt a
devizaszamlakon, a pénzeszkdzok értékelési kiilonbdzetén pedig — 345 eFt volt.

1.6. Aktiv idébeli elhatarolasok

A pénztari aktiv idébeli elhatarolasok allomanya 2018. évben 124 eFt volt. A
magannyugdijpénztari aktiv idébeli elhatarolasok alakulasat a 9/2. sz. flggelék
tartalmazza.

Forrasok
A forrasok f6 csoportonkénti alakulasat illetve megosztasat a B/6. és a B/7. sz.

tablazatok tartalmazzak.

A magannyugdijpénztari forrasok mértéke 941.026 eFt-tal, 2,44 %-kal csOkkent, igy
annak zaro allomanya 37.604.908 eFt lett.

2.1. Sajat toke

A magannyugdijpénztari sajat toke allomany 9.250 eFt-tal, 57,28 %-al nétt, a
tartaléktbke csOkkenésének és a mukodés targyévi eredménye novekedésének
hatasara, igy a zard egyenleg 25.398 eFt, ebbdl 9.350 eFt a mikddés targyeévi
eredménye, a tartalékt6ke pedig 16.048 eFt.

2.2. Céltartalékok

A magannyugdijpénztar esetében a forrasok 99,46 %-at kitevd céltartalékok
allomanya 878.759 eFt-tal, 2,3 %-kal csOkkent, igy a zaré allomany 37.402.744 eFt-
ra valtozott.
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A céltartalékon belll a fedezeti céltartalék az egyéni szamlakon 878.791 eFt-tal, 2,3
%-kal csokkent, igy a zaro allomany 37.402.657 eFt-ra valtozott.

2018-ban a likviditasi céltartalék 6sszege az egyéb kockazatokra képzett céltartalék
melynek egyenlege 23 eFt.

A fuggd befizetések hozamara képzett céltartalék - 1 eFt-tal csdkkent. A bevallasi
adatokhoz nem rendelhetd befizetések befektetési hozamara képzett céltartalék zard
allomanya -1 eFt, a fligg6 befektetési portfolié értékelési kiildnbdzete 0 eFt, mivel az
azonositatlan befizetéseket forint befektetési szamlan tartja a Pénztar.

A fedezeti céltartalék 2018. decemberi zar6 érteke 1.672.175 eFt-tal azaz 4,28%-al
lett kevesebb, mint a tervezett. A fedezeti céltartalék 2018. december 31-i értékének
a tervezettdl valo eltéréseét az okozza, hogy a fedezeti céltartalék hozam és értékelési
kulonbozet 1.332.977 eFt-tal lett kevesebb, mint a tervezet, mig a tagdij bevételek
55.879 eFt-al meghaladta a tervezettet, addig a szolgaltatas, kilépés Osszege a
tervezettnél nagyobb lett 50.590 eFt-al, 0sszesen: 694.658 eFt, volt, melybdl a Tb.
visszalépés 587.148 eFt, a maspénztarba atlépdk elvitt egyenlege 64.005 eFt, mig a
kedvezményezetti kifizetés 6sszege 43.415 eFt volt.

A ’Szolgaltatasi célu beveételek’ a fékonyvi kimutatds szerint a tervezettnek
megfeleléen nem tortént.

2018. évben az értékpapir piacol, mint az a efektet6i jelentésbdl is latszik nagyon
hektikus mozgast mutatak. Megtortént a részvények értékének korrekcioja, hiszen a
szakemberek véleménye szerint is tul értékeltek voltak. A kedvezébtlen piaci hatasok
eredményeképp hozambevételek a tervezett 1.482.516 eFt-os nettdé befektetési
eredményhez képest —266.428 eFt lett a fedezeti tartalék nettd befektetési
eredménye. A pénztarak kozotti atlepd pénztartagok szama a jogszabalyi valtozasok
miatt a korabbi évek mértékéhez képest Iényegeében teljesen leallt. A tervben fizet
atlépéként 4 f6 atlépd lett beallitva azonban ennél azonban tobb 13 f6 atlépd volt
2018. december 31-ig. A még megmaradt masik harom pénztarakbol 3 f6 1épett at
pénztarunkba.

Az 'Egyéb - bevétel, kiadas’ a magannyugdijrél és a magannyugdijpénztarakrél szold
1997. évi LXXXII. térvény 74. § (4) bekezdéseben meghatarozott mértékl koltség
levonast lett tervezve 2018. évre.

Ezen mddositas lehet6séget teremtett arra, hogy a jogszabalyban meghatarozott
koltséglevonast a Pénztar a vagyonkezelési dijat meghaladé mértékben, 0,1%-ban a
tagok egyéni szamlajaval szemben érvényesitette 2018.01.31-én. Ennek
eredményeként 78.979 eFt kerult az egyéni szamlakrdl levonasra, egyéb mikodési
bevételként elszamolasra.

A Magannyugdijpénztar likviditasi és kockazati tartalékanak tervezett nyit6 értéke 51
eFt volt. Ebben az 6sszegben a legnagyobb egyéb kockazatokra képzett céltartalék
tette ki. A tervezés alapjan tagdijbevételre nem szamitottunk, s nem is tortént.
2018.12.31-én a likviditasi és kockazati tartalék értéke 48 eFt-ra nOvekedett. 2018.
évben a mikdodési tartalékbél 100 eFt Osszeg kerult atvezetésre a likviditasi
tartalékba.
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2.3. Kotelezettségek

Az egyéb rovidlejaratu kotelezettségek részletezését a magannyugdijpénztar
esetében a 11/2. sz. fuggelék tartalmazza.

A magannyugdijpénztari kotelezettségek allomanya 27.234 eFt-tal, 24,12 %-kal
csOkkent, igy a zar6 egyenlege 85.663 eFt.

A kotelezettségeken belll a jelentésebb csOkkenést mutatd tétel az egyéb rovid
lejaratu kotelezettségek allomanya, amely 27.331 eFt-tal 111.634 Ft.-rél 84.303 eFt-
ra csOkkent. Legnagyobb mértékben a befektetések elszamolasi szamlaja (terhelés)
csokkent.

2.4. Passziv id6beli elhatarolasok
A passziv id6beli elhatarolasok részletezését a 12/2. sz. fuggelék tartalmazza.

A magannyugdijpénztari passziv idébeli elhatarolasok allomanya 1.291 eFt-tal, azaz
17,88 %-kal csokkent, igy a zaré allomany 5.931 eFt. A vagyonkezel6i dij
elhatarolasa 1.601 eFt, a letétkezel6i dij elhatarolasa 1.093 eFt, szamitastechnikai
szolgaltatas 950 eFt, konyvvizsgalati dij 1.841 eFt, az egyéb pedig 446 eFt volt.

2.5. Néhany gondolat a magannyugdijpénztari jogszabalyi kornyezet
valtozasarol

A maganpénztari tagdij 2010. oktdber 1-t6l 0 %-ra mdédosult 2011. december 31-ig.
Ezt kovette a 2011. december 30-an kihirdetett, 2011. évi CXCIV. toérvény, mely a
magannyugdijpénztari rendszert szabalyozé torvény modositdsara vonatkozo
rendelkezéseket is tartalmazott. 2012. januar elsejétdl a magannyugdijpénztari
tagsag mellett elkotelezett tagok is kotelesek keresetik 10 %-at nyugdijjarulékként a
Nyugdijbiztositasi Alapba befizetni, ennek értelmében a magannyugdijpénztari
egyéni szamlakra munkaltatéi befizetés a tovabbiakban sem érkezik.

A Magannyugdijpénztar és az Onkéntes Nyugdijpénztar egy jogi személyként
mikodott. A Pénztar vezetése azonban ugy dontétt, hogy 2012. marcius 31-i
forduldonappal a Magan- és Onkéntes Nyugdijpénztar szétvalik és két 6nallé jogi
személyként mikodik tovabb.

A valtozé iparagi kornyezetben a Magannyugdijpénztar atléptetésekkel és mas
Pénztarak befogadasaval prébalja a gazdasagos mikodést fenntartani.

2017.01.01-t61 a magannyugdijakrol és magannyugdijpénztarakrol szélo 1997. évi
LXXXII. térvény (tovabbiakban: Mpt.) 83. § 1/a ponttal bévilt, mely alapjan (1a)349 A
pénztar jogutdd nélkll végelszamolassal megszinik, ha a tagdijfizetd tagok szama a
megel6z6 hat honap atlagaban legalabb ketté hdénapon keresztul a taglétszam
hetven szazaléka ala csékken. A fenti torvénymaodositas nem tartalmazza pontosan,
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hogy mi is a tagdij. Csak a minimal tagdij megfizetése szamit tagdij befizetésnek,
vagy az annal kevesebb 6sszegi tagdij befizetés is tagdij (akar 1 forint is).

A 2014.12.12-i Kozgyilés 400.- Ft havi 6sszegben hatarozta meg a minimal tagdij
mértékét.

Amennyiben ezt a minimal tagdijat, illetve annal nagyobb 6sszegi tagdijat befizetok
aranyat vizsgaljuk, ugy elmondhaté hogy a tagdijfizeték aranya folyamatosan
emelkedik, bar az éves tagdijfizetések lejarata miatt id6szakos csokkenés
elé6fordulhat. 2018. év folyaman minden honapban teljesitette a Pénztar a térvényben
meghatarozott befizetési mértéket. A tagdijfizetési hajlandosag biztosithatja a
Pénztar tovabbi mikoddését, hiszen a 70%-os fizetési aranyt a Pénztar teljesiti ugy,
hogy a tagdij befizetések aranya folyamatosan emelkedik.

A Pénztarnak azonban az az allaspontja, hogy mindegy milyen 6sszegl tagdij
befizetés érkezik a tagdij szamlara, azt az 6sszeg nagysagtol fuggetlenul — mivel
tagdijként konyveljuk az egyéni szamlan - tagdijnak tekintjuk. Ennek alapjan a
Pénztarnal a tagdij befizetés aranya 2018-ban minden eddigi lezart hénapban elérte
a 100%-ot.

Az MNB allasfoglalasa alapjan a minimal tagdijat olyan 6sszegben kell meghatarozni,
hogy a minimal tagdijat meg nem fizet6k esetében levonhaté mikudési arany, 2,5%,
fedezze a pénztar mikodési kiadasait. Ez az értelmezés a Pénztar allaspontja szerint
megerdsiti azt, hogy barmilyen 0Osszegl befizetés tagdijnak minésul, hiszen
amennyiben a minimal tagdij mértéke valdban az el6z6eknek megfeleléen kerdl
megallapitasra, akkor annak dsszege a havi 20 ezer forintot is elérheti. Amennyiben
csak a 20.000.- Ft 6sszegli minimal tagdij medfizetése szamitana tagdijnak, akkor a
Pénztar nagy valészinliséggel nem tudna megfelelni a térvényben régzitett 70%-o0s
fizetési aranynak. igy bar a miikddésre a tagoktdl levont dsszeg fedezetet nyujtana,
de a Pénztar végelszamolassal megszinne. Nem hisszuk, hogy ez volt a jogalkotd
célja a szabaly megalkotasaval.

A fenti id6ponttol kezd6déen megvaltozik a Pénztar altal szolgaltathatd jaradék is.
2017.01.01-t6l kvazi banktechnikai jaradékot kell a Pénztarnak szolgaltatnia. Az a
szabalyozas, hogy Biztorsitd Intézettdl is lehet életjaradékot vasarolni benne maradt
a torvényben azonban ez is ellentmondasos, hiszen a torvény azt is elbirja, hogy a
Pénztar olyan jaradékszolgaltatast vasarolhat, amit sajat maga is nyujt.

2016.07.01-el ismét valtozott a jaradék szolgaltatashoz sziukséges demografiai
tartalék meghatarozasa, de sajnos nem, hogy csOkent a megképzendd tartalék
mértéke, hanem inkabb nétt. A Pénztarak levélben véleményezték a jogszabaly
modositast és abban kifejtették, hogy mivel 2017.01.01 6ta a Pénztarak ugy nevezett
banktechnikai jaradékot folydsithatnak, ezért teljesen folosleges a demografiai
tartalék megképzése, azonban ezt a véleményt a jogalkotok figyelmen kival hagytak.

A valtozott jogszabalyi kornyezetben sem tudnak a Pénztarak sajat maguk jaradékot
folydsitani, hiszen ahhoz, hogy ezt megtehessék a Fellgyelet altal elfogadott
Szolgaltatasi szabalyzattal és tobb, mint 100 millié forint 6sszegli demografia
tartalékkal kell rendelkeznitk. Azt azonban, hogy a Szolgaltatasi szabalyztanak mit
kell tartalmaznia az Mpt. 32. § (4) bekezdésében foglaltak alapjan egy
kormanyrendelet fogja szabalyozi, ami a mai napig nem kerult kiadasra. Ezen felll
azonban az Mpt. 58. § (1)-(2) bekezdései szabalyozzak, hogy milyen tartalékkal kell
a Pénztarnak rendelkeznie annak a Pénztarnak, amelyik a jaradékszolgaltatast nem
helyezi ki. A (2) bekezdésben foglaltak alapjan tdbb, mint 100 millié forint elktlonitett
tartalékkal kell rendelkezni annak a Pénztarnak, amelyik sajat jaradékszolgaltatast
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kivan nyujtani. Ezt az elkulonitést a mikodési tartalék terhére kellene elvégezni.
Jelenleg a Pénztarnak nincs 100 millié forintja ilyen célra. A Biztositokkal egyeztetést
folytatnak a Pénztarak a jaradék folydsitas tUgyében, azonban az a szabaly, hogy
ktlon maganpénztari életjaradékot kell kinalniuk és a nyugdijas tagok kis szama,
neheziti a termék elkészitését.

igy jelen pillanatban két lehetéség kdziil valaszthatnak a Pénztartagok:

1, visszalépnek a Tb. rendszerbe, ez olyan tagoknak ajanlott, akinek az egyéni
szamlajan viszonylag kis egyenleg talalhato, hiszen nekik a Tb. nyugdij csokkentését
nem tudja a majdani jaradék kompenzalni.

2, a Pénztarban hagyjak megtakaritasukat és megvarjak amig a
jaradékfolydsitasi probléma rendezdodik.
3, atlépének a Horizont maganpénztar, mely 2017-ben megkapta az MNB

engedélyét a jaradak folyositasra és el is kezdte a szolgaltatast.

2016. julius elsejével léeptek életbe az Mpt. mddositasai, melyek tobbek kozott
lehetévé tették az egyeéni szamlakrol meghatarozott 0sszeg levonasat mikodési
célra.

A magannyugdijrél és a magannyugdijpénztarakrol szold 1997. évi LXXXII. torvény
74. § (4) bekezdése (beiktatta: A pénzigyi kdzvetitbrendszert érinté egyes torvények
modositasarol szolé 2016. évi LI térvény):

.---A pénztar koltségként a tagok egyéni szamlaja targyévet megel6z6 év utolso
napjan fennallé egyenlegének 0,3 szazalékat szamolhatja el, abban az esetben, ha a
vagyonkezelési tevékenység ellenértékét ebbe a koltségbe beszamitja.”

A Pénztar eredménykimutatasat a 13/2. sz. fliggelék tartalmazza.

A Pénztar a nyugdijszolgaltatasok folyositasaval kapcsolatos kiadasokat a miikddés
terhére szamolta el, igy azokat kulon nem tartja nyilvan és nem is mutatta ki.

A magannyugdijpénztar koltségeit koltségnemenként a 14/2. sz. fuggelékek
tartalmazzak.

A magannyugdijpénztari koltségnemek 6sszege dsszesen 70.797 eFt volt, mely a
2017. évihez képest 7.219 eFt ndvekedést jelent. Ebbél kiemelked6 a személyi
jellegli raforditasok és egyéb szolgaltatasok, melyek egyittes 6sszege 63.437 eFt.

Az igénybevett szolgaltatasok 6sszege az el6z6 évhez képest 488 eFt-tal, 14,69 %-
kal nétt.

A kllénféle egyéb szolgaltatasok értéke 24.319 eFt. A koltségek koltségnemenkénti
megoszlasat a 14/2. sz. fuggelék, mig az egyéb szolgaltatasokat részletesen a 15/2.
sz. flggelék tartalmazza.

A magannyugdijpénztar targyévben bekovetkezett pénzmozgasainak jogcimenkénti
tagolasat a 16/2. sz. figgelékben elkészitett Cash-Flow kimutatas tartalmazza.

A Pénztartagoknak lehetésége van a tagdijak elére torténd fizetésére. Ebben az
esetben a Pénztar a befizetett 0sszegbdl mindig csak az adott havi tagdijnak
megfelel6 0sszeget konyveli le tagdijként, a tobbi 6sszeget annak felhasznalasaig
fuggb szamlan tartja. A fuggd szamla év végi egyenlege 5.735 eFt volt, mely 28 eFt-
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al volt kevesebb, mint 2017. év végén. A fuggb szamla korositasat a 20/.2 melléket
tartalmazza.

A 17. sz. flggelék tartalmazza a nyugdijpénztar éves beszamoldjat alairé személyek
név és cimadatait.

A 18.2-19.2 sz. flggelékek tartalmazzak a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett
eléirasoknak megfelel6en a befektetések részletezését.

A nyugdijpénztar az lgazgatotanacs tagjainak, az Ellen6érz6 Bizottsag tagjainak,
tiszteletdijat nem szamolt el.

A magannyugdijpénztar alkalmazotti létszama 9 f6, az alkalmazottak bruttd
bérkoltsége 29.560 eFt volt, mely 1.541 eFt-al tobb, mint a 2017. évi. Az alkalmazotti
létszamot, illetve bérkodltséget a C/1. sz. tablazat tartalmazza.

Budapest, 2019. majus 15.

P.H szervezet vezetdje (képviselbje)
Igazgatétanacs Elndke
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