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BEVEZETES

Jelen Befektetési politikat az Aranykor Orszagos Onkéntes Nyugdijpénztir (a tovabbiakban

Pénztar) Igazgatdtanacsa

e az Onkéntes kolcsonés biztositd pénztirakrdl szolé 1993. évi XCVI torvény (a
tovabbiakban Opt.),

e az onkéntes kolcsonods nyugdijpénztirak befektetési és gazdilkodisi tevékenységérdl szolo
281/2001. (XII. 26.) kormanyrendelet (a tovabbiakban Obr.),

e a Pénztar Alapszabalya és egyes szabalyzatai (Szamviteli politika, Pénzkezelési Szabilyzat,
Hozamelszamolasi és hozamfelosztési szabalyzat, Elszamolbegység-kezelési szabalyzat),

e valamint a Magyar Nemzet Bank (a tovabbiakban Feligyelet) tirgyi témaban kiadott
ajanlasai alapjan, és a valaszthat6 portféliés rendszer figyelembevételével alakitotta ki.

— —————— ]
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1. APENZTARI VAGYON BEFEKTETESENEK CELIA, ALAPELVEI A2 ERVENYRE
JUTTATANDO PENZTARTAGI ES PENZTARI ERDEKEK

A Pénztar a tagdijakbol képzett fedezeti, valamint mikodési és likviditasi tartalékok teljes
Osszegének hatékony befektetése érdekében vagyoninak kezelésével vagyonkezeld
szervezete(ke)t biz meg. A Pénztir torekszik arra, hogy diverzifikicidval csokkentse
befektetési tevékenységének kockazatit. Ennek megfeleléen a befektetéseket tigy alakitja ki,
hogy az egyes befektetések hozama a lehet6 legkisebb mértékben flggjon mas befektetések
hozamatdl.

A pénztiri befektetéseknek Osszhangban kell dllnia a Pénztir révid lejiratd és hosszu tava
kotelezettségeivel, fenntartva a Pénztar folyamatos fizetSképességét.!

1.1. VALASITHATO PORTFOLIOS RENDSZER MUKGDTETESE

A Pénztar a valaszthatd portflids rendszer bevezetése révén a hossza tiva, nyugdij céla
megtakaritasok realértékének megorzését, illetve novelését kivanja elésegiteni. Az egyéni
szamlikon elhelyezett megtakaritisok — a tag dontése alapjan torténd besoroldssal - eltérd
kockazatd és varhaté hozamu befektetési portféliokba keriilhetnek elhelyezésre.
A Fedezeti tartalékban a Pénztir négy portféliét mikodtet? (névekvé kockazati szint alapjan):

e (Csendélet portfélié

e Harmoénia® portfélié

e Egyensuly portfolié (a Pénztar alapportfélidja)

¢ Lendiilet portfélié

1.2. BIZTONSAG ES HOZAMTOREKVES

A Pénztar elsédleges célja a befektetett vagyon biztonsagos gyarapitdsa.

SzélsGséges piaci helyzetekben is biztonsagosan meg kell 6rizni a befektetett vagyon
realértékét. Ez olyan kockizatkezelési stratégia kidolgozisat jelenti, ami a piaci mozgasok
negatlv kockazatit, a lehetséges veszteségek folyamatos mérését és az azokra teendd
valaszlépéseket Osszegzi. Hossz tiva kiegyensilyozott vagyonkezelési gyakorlatot kell
kialakitani, ami a portféli6 diverzifikicidjan keresztiil mérsékli a kockazatot.

A jelen fejezetben rogzitett elvek figyelembevétele mellett fontos célkitiizés az elérhetd
legmagasabb hozamra valé torekvés a portfélié befektetési id6horizontja és a biztonsig szem
el6tt tartasaval.

A Pénztir az egyéni szamlin j6vairt hozamot a nyugdijpénztiri piaci verseny egyik

— legfontosabb elemének tekint

1 Mdédositotta az Igazgatétanacs 2017. 01.12., hatalybalépés datuma 2017.01.16.

Z Médositotta a Kiildottkozgy(ilés 2016.05.24., hatilybalépés datuma 2016.11.01.

3 Mddositotta az Igazgatotanics 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos a Valaszhaté portf6liés szabalyzat hatalyba
|épésével egyidejiileg.
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1.3. HOZAMELVARAS

A Pénztér stratégiai célja, hogy az egyéni szamlikon j6vairt hozam hosszd tivon, atlagosan
(pénztari nettd hozamrita), éves (dec/dec) inflacié feletti 3 % redlhozamot érjen el.

1.4. LIKVIDITAS

A Pénztir pénzforgalmanak biztositisa érdekében kozeliteni kell egymashoz a befektetett
eszk6zok lejarati, valamint a mogottitk all6 forrasok varhato kifizetéseinek értéknapjait.

1.5. A PENZTAR STABILITASAT ES NOVEKEDESET ELOSEGIT® HOZAMOK

A Pénztar célja az ésszer kockazatvallalds, valamint a hozam tekintetében a pénztiri piacon
stabil, az dtlagosnal jobb hozamszint teljesitése, a hasonlé vagy megegyez8 portféliéja
pénztarak vonatkozasaban magasabb hozamszint elérése.

A Befektetési politika célja a fentiek mellett az egyes értékpapir-piacokat j6l reprezentald
befektetési csomagok kialakitasa, amelyek teljesitménye a pénztirtagok 4ltal hozzaférhetd
értékpapir-piaci teljesitményekkel j6l 6sszevethets. A Vagyonkezel§(k) feladata ttekinthetd,
kiilénb6z6 Gsszetételd portféliokhoz tartozé piaci hozamokkal 6sszevetheté modelleken
keresztiil bemutatni a pénztiri hozamokat.

A vagyonkezelés soran tekintettel kell lenni arra a kériilményre, hogy a pénztiri versenytarsak
altal elértnél alacsonyabb hozamszint bizalom- és tagvesztéssel jirhat, ezért a nem
versenyképes hozammutaték a Pénztir érdekeit sulyosan sértik, novekedését erSsen
veszélyeztetik.
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2. A BEFEKTETESI POLITIKA MEGHATAROZASANAK, TELIESULESE
ERTEKELESENEK ES MODOSITASANAK FELTETELEI

A Pénztir Befektetési politikdjanak meghatirozdsa, értékelése és mobdositisa az
Igazgatétanics feladata. A Befektetési politikra a sziikséges egyeztetések 4 utin a Befektetési
kontroller tesz javaslatot. A Befektetési politika megvalosulasit a Befektetési kontroller
folyamatosan nyomon koveti, err6l minden igazgatOtanicsi ulésen tajékoztatist nyujt.
A Befektetési kontroller folyamatosan figyelemmel kiséri a piaci tendencidkat, és szikség
esetén a vagyonkezelGkkel tortént egyeztetés utin javaslatot tesz az Igazgatotanicsnak a
Befektetési politika médositasara.

3. A BEFEKTETESI TEVEKENYSEG VEGREHAITASABAN RESITVEVO PENZTARI
TISZTSEGVISELOK, VAGYONKEZELOK, LETETKEZELO FELADATAIL R PENZTAR
BERVATKOZASI JOGA

A Pénztir befektetési tevékenységének végrehajtasaban a Befektetési kontroller, a
Vagyonkezel6(k) és a Letétkezels vesznek részt. A Befektetési politika elfogadisa és
alkalmazdsa minden szerepld szamara kotelezd.

A pénztar befektetési tevékenységében résztvevSk feladataira a jogszabilyok, a Felekkel
kotott szerz8dések, valamint jelen Befektetési politikaban leirtak az irinyadok.

A Vagyonkezel feladatai:

e gondoskodik az dtvett pénztirvagyon rendeletben meghatirozott elvek és Befektetési
politika szetinti hasznositasardl és vjra-befektetésérol,

e 2 Pénztar iltal megfogalmazott Befektetési politika, illetve a Vagyonkezelére bizott
portfélibra vonatkozé vagyonkezelési irdnyelvek kereteit figyelembe véve
meghatirozza a kezelésébe atadott pénztirvagyon befektetéseinek Osszetételét és
lejaratat,

e szetvezi és irdnyitja a kezelésébe adott pénztarvagyon befektetési tigyleteit,

® vezetl a vagyonkezelésbe atadott befektetett pénztari eszk6zok nyilvantartasat,

o a ri bizott vagyon eszkozeit és azok forrisat nyilvantartisaiban elkiilonitetten
mutatja ki,

o az elkillonitett szimlikon kimutatott pénztiri eszkozoket és azok forrdsat
métlegében nem szerepeltetheti,

® avagyonkezelés sorin megkoti a sziikséges befektetési szerzodéseket,

® a szerz6désben meghatirozott formaban, tartalommal és id6pontban tijékoztatist
nyujt (befektetési szerz&désekrdl, befektetett eszkéz6k allomanyanak valtozasarol stb.),

e egyuttmikodik a LetétkezelGvel.

A Letétkezel6 feladatai:
® vagyonkezelonként és portfolionként befektetési szimlakat vezet a Pénztar javira,
e vagyonkezel6nként és portfélionként értékpapirszamlikat és értékpapir letét
szdmlikat vezet a Pénztar javara,
e Orzi a Pénztir eszkozeit,

4+ Médositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatdlyos 2014. 09. 23-t6l.
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o ellitia a Pénztir tulajdoniban levé, nyomdai uton eléallitott értékpapirok
letétkezelését,
® beszedi a Pénztar értékpapirszamlijin, értékpapir letéti szimlijan nyilvintattott
értékpapirok utan jaré hozadékot és egyéb jarandésigokat,

® elvégzi a befektetett pénztiri eszk6z0k vonatkozé jogszabilyoknak megfelel piaci
értékének meghatarozasat,

® cllen6érzi a pénztiri befektetésekre vonatkozd jogszabélyi és a pénztiri Befektetési
politikiban foglalt el6irasok betartisat,

e elszamolja és nyilvantartja az értékpapir tigyleteket, ennek révén Osszevet a befektetési
szamldn tortént pénzforgalmai mozgisokat az értékpapir allomany valtozasival,

® a Pénztir altal adott felhatalmazas alapjan eljair a Pénztir tulajdonosi jogainak
gyakotlasihoz sziikséges teendGkben,

® naponta (a Vagyonkezel6vel egyeztetve) elvégzi a befektetett pénztiri eszkozok
értékének, valamint az elszimoldegység arfolyaminak vonatkozé jogszabilyoknak
megfelel6 meghatirozasat és az értékelést, az arfolyamot minden munkanaptra, és
minden hénap utolsé napjira megkiildi a Pénztirnak,

e a hatilyjos kormanyrendeletek el6irisainak megfelelen ellitia a befektetések
ellenérzését, a kormanyrendeletekben, illetve a Pénztir Befektetési politikdjaban eldirt
befektetési limitek betartisira vonatkozdan,

e amennyiben valamely megbizist jogszabilyba Utkozének itél, koteles azt
visszautasitani;, ha a megbizis allaispontja szerint a Befektetési politikiba titkozik, de
egyébként jogszeri, ugy koteles szerzédésszerflen végrehajtani, de errdl koteles
haladéktalanul irasban tajékoztatni a Pénztirat és a Vagyonkezel6t,

e egyittmikodik a VagyonkezelSkkel.

A Befektetési kontroller feladatai:

® 2z Igazgatdtanics utasitisa szerint javaslatot dolgoz ki a Vagyonkezel6(k)
kivalasztasara,

® Lkozremikodik a Letétkezelével és  VagyonkezelSkkel kotends —szerzddés
el6készitésében,

e gondoskodik a vagyonkezelési szerzédés alapjin a Pénztirat megilleté jogok
gyakorlasirdl és kotelezettségek teljesitésérdl,

e folyamatosan figyelemmel kéveti a vagyonkezelési és letétkezelési szerz8dés teljesitését
és sziikkség esetén javaslatot tesz a szitkséges intézkedések megtételére, killonos
figyelemmel az esetleges limitsértésekre,

e folyamatosan kapcsolatot tart a VagyonkezelS(k)vel, Letétkezel6vel és gondoskodik a
Vagyonkezelok altal a Pénztir részére szolgiltatott informacidk dtvételérdl,
feldolgozasarol, illetve gondoskodik a VagyonkezelSk részére szikséges informaciok
atadasarol,

e folyamatosan ellenrzi, hogy a Pénztir befektetési portfélidja megfelel-e a
jogszabalyok és a Befektetési politika elSirdsainak, és amennyiben eltérést észlel,
azonnal felhivja erre a Vagyonkezel6(k), a Letétkezeld, és az Igazgatotanacs figyelmét,

® javaslatot tesz a Pénztiar Befektetési politikdjara, a Befektetési politika indokolt
modositasara, 5

5 Médositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatdlyos 2014. 09. 23-t6l.
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ellenérzi a Befektetési politika betartdsat,

gyakotolja a Pénztir beavatkozisi jogit a vagyonkezelési szerz6dések 4.1 pontban
foglalt esetek bekovetkeztekor a Vagyonkezel6(k) dltal kotott egyedi befektetési
szerzOdések visszautasitasa tekintetében,

indokolt esetben javaslatot tesz a Pénztir beavatkozasi joganak gyakotldsara.

A Pénztir indokolt esetben jogosult a befektetési folyamatba beavatkozni. A Pénztar
beavatkozisinak modja fligg a beavatkozist kivalté ok sulyatél. A beavatkozas lehetéségeét,
modjat és feltételeit a szolgaltatokkal kotott szerzédésekben rogziteni kell.

y

Beavatkozasta kertl sor, ha a Vagyonkezel6(k) tevékenysége soran:

jogszabalyba,
a Pénztar Befektetési politikajaba,
Vagyonkezelési szerz6désbe itk6z6 magatartist folytat.

A Vagyonkezel6nek a Pénztir Befektetési politikdjaba, vagy a vagyonkezelési
szerzGdésbe 1itk6z6 magatartisa esetén a Pénztir haladéktalanul frasbeli jelentést
kérhet a Vagyonkezel5(k)tSl a szerz6désellenes magatartas indokainak megjelolésével.

b) A fentieken kivil a jogszabalysérts, illetve szerzédésellenes magatartas jellegétdl

figgben a Pénztir a Vagyonkezelési szerz3dés rendelkezéseinek megfelel6en jogosult:
e a2z adott befektetési szerzddést visszautasitani,
e 2z ebbdl eredd kiranak megtéritését igényelni.

Beavatkozasra keriil sor, ha a LetétkezelS tevékenysége soran:

jogszabalyba,

o Letétkezelési szerz6désbe litk6z6 magatartast folytat.

A Pénztir jogosult a Letétkezel6 gondatlan tevékenysége sorin szimara okozott kirdnak
megtéritését igényelni.
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4. A PENZTAR BEFEKTETESSEL FOGLALKOZO ALKALMAZOTTAI, A LETETKEZELD,
R VAGYONKEZELGK KIVALASZTASANAK, DIJAZASANAK, TEVEKENYSEGUK
ERTEKELESENEK IRANYELVEI

A Vagyonkezel6(k) és a Letétkezel6 kivalasztisa a jogszabilyi el6iriasok és a Feliigyelet
el6irasai és ajanldsai szerint torténik. A Pénztir Igazgatétanicsa meghivasos palyazat Gtjan
valasztja ki a VagyonkezelSt, ugyanakkor az Igazgatotanics palyazat mell6zésével is
kivalaszthatja a Vagyonkezel6t, amennyiben azt a Feligyelet ajanlasai lehetévé teszik.
A Pénztir befektetési tevékenységében valamennyi résztvevs kivalasztisakor az elsérendd cél,
hogy a résztvev6k munkdjukkal hatékony médon valdsitsak meg a Befektetési politikdban
leirt célokat, a pénztari tagsag, a Pénztar igényeinek figyelembe vételével.
Ezen célok megvaldsitisa csak magas szakmai felkésziiltségli, megalapozott szakmai
tapasztalattal rendelkezd, teljes egytittmikodéste kész szereplokkel valosithaté meg.
A Vagyonkezel6(k) és a Letétkezel6 kivalasztasinal az alabbi szempontokat kell
koriiltekintéen megvizsgalni:

e a szervezet felépitését, tulajdonosi hatterét,
a befektetési folyamatokat,
a kockazatkezeléssel kapcsolatos kérdéseket,
a szervezet mikodését, szabalyozottsagat,
a szolgaltatasok koltségeit,
a szervezet referenciait,

egyéb szempontokat.

A Pénztarnak a befektetési tevékenységében résztvevk dijazasat ugy kell kialakitania, hogy a
Vagyonkezeld munkajit 6sztondzze a Befektetési politikaban lefektetett célok, jogszabalyok,
szerz6dések elbirdsainak teljesitésében.

A Pénztir az egyes portfélickra kialakitott iranyelveken tal hangsilyt fektet az tun.
,,0sszhangszabaly” alkalmazasira. Az 6sszhangszabaly jelentése, hogy a vagyonkezelésben a
kozvetett befektetési instrumentumok alkalmazasa sorin biztositani kell, hogy a pénztartagot
kozvetetten terheld befektetési koltségek mértéke - a kozvetlen befektetésekhez kapcsolodo
koltségekhez mérten - a vagyonkezelési koltségekkel Osszhangban legyen. Kozvetett
befektetési instrumentumnak tekinthet6ek a befektetési alapok befektetési jegyei, illetve egyéb
kollektiv befektetési értékpapitok. A kozvetett befektetési koltségek esetében az
»Osszhangszabily” indokolt esetben megengedi a kozvetlen koltségekhez viszonyitott
magasabb koltségszintet. Az eltérés a befektetési eszkoz(0k) jellegére, a mdogottes
diverzifikicié6 mértékére, koltséghatékonysigi és méretgazdasigossagi szempontokra vald
tekintettel alkalmazhaté. Ezen szempontok mentén a Vagyonkezel6 manditumanak keretein
belill donthet a kbzvetett instrumentumok bevonasardl, pl. az aldbbi esetekben (nem teljes
korien):

e magas belsé diverzifikacioja értékpapirok megszerzése,

e méretgazdasigossag (kis méret az adott piacon valé hatékony vasarlast gatolna),

o Lkoltséghatékonysig (ha egy adott piaci szegmensben a direkt eszkédz(0k) vasarlasa
Osszességében — tehat a kereskedéshez kapcsolodd explicit és implicit koltségeket is
figyelembe véve - magasabb koltségterheléssel jarna, mint a kozvetett befektetési
forman keresztiil torténd elérés),
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® hagyomanyos, illetve egyedi befektetésekkel nehezen elérhetd specialis piacok lefedése.

A Pénztir a Vagyonkezel6(k)vel kotott szerzGdésekben kitér a sajat befektetési alapok
koltségeinek szabalyozasara is. Ennek megfelelen a Vagyonkezels a sajat, vagy ugyanazon
pénziigyi csoporthoz tartozé alapkezeld altal kezelt alapokra vonatkozéan nem szamithat fel
vagyonkezelési dijat. Ezéltal megvaldésul a Vagyonkezel kettSs dijazisinak az elkertilése.

A VagyonkezelS és a LetétkezelS tevékenysége értékelésének alapja a szerz&désben villalt
kotelezettségek maradéktalan és magas szinvonal( teljesitése.

A Pénztir vagyonkezel6jének és letétkezelGjének értékelését a Pénztir befektetési kontrollere
végzi, az ért€kelés eredményét az Igazgatdtanics elé terjeszti.

A Pénztartagok érdekében a vagyonkezel6 és a letétkezeld szerzGdés szetinti teljesitményét
rendszeresen, legalabb negyedévente értékelni kell.

A Vagyonkezel6 értékelése sordn vizsgilni kell a befektetési politikdban foglalt irdnyelvek
megvaldsuldsat, a pontos adatszolgaltatast, valamint az elért eredményeket a portf6lié és a —
vagyonkezelési irinyelvekben el6irt - referencia portfélié hozaminak Gsszevetése révén. A
referenciaindexek hozamanak eléréséért a Vagyonkezel6 kizirolag a kezelésében 1évé vagyon
vonatkozasaban felel.

A Letétkezels értékelése esetében a gyors, pontos, megbizhaté kiegyensulyozott
adatszolgiltatds a szempont. 6

A teljesitménymérés szabalyai’

A portfoliékat naponta, piaci értéken, a kereskedés-napi elszamolas elvét alkalmazva kell
értékelni.

A portf6li6 hozamanak szamitidsakor napi idéstlyozott hozamszamitast kell alkalmazni. A
kamatoz6 kétvény tipust értékpapirok, valamint minden olyan eszkdz esetén, amelybdl
kamatj6vedelem szarmazik, az id6arinyos kamatokat figyelembe kell venni az értékelésnél. A
pénzbdl és pénzjellegli eszk6zokbdl szirmazd hozamokat bele kell foglalni a teljes hozam
szamitasaba.

A realizdlt és nem realizalt (arfolyam) nyereséget és a bevételeket is magiba foglalé teljes
hozamot kell kimutatni. Az id&szakok hozamait mértani lancba kell 4llitani

Mindig meg kell jelolni, hogy mely id6szakra vonatkozik a hozamadat. A teljesitményt a
kereskedési koltség levondsa utin kell kiszdmitani.

Meg kell jellni minden olyan tényt, kiegészité informiciét, amely a teljesitmények
megitéléséhez, illetve a bemutatott teljesitmény teljes értékd magyarizata szempontjabol
fontos lehet.

A teljesitményadatok bemutatisinil a tOkeittétel és a szirmazékos termékek hasznalatit,
mértékét is be kell mutatni oly médon, amely lehet6vé teszi a kockazatok azonositasat.

6 Beiktatta az Igazgatdtanacs 2015.08.04-én.
7 Beiktatta az Igazgatétanacs 2015.03.11-én.
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5. A PENZTARI TRRTALEKOK BEFEKTETESE, PORTFOLIOK GSSZETETELE, LEJARATI
SZERKEZETE, A PENZTARI REFERENCIR INDEXEK

A Pénztar portfélidjanak lejarati szerkezetét Ggy kell kialakitani, hogy az ne veszélyeztethesse
a Pénztar folyamatos fizetGképességét és a pénztiri szolgaltatisok teljesitését. Ennek
megfeleléen, a Vagyonkezel6knek mindenkor kells arinyd és futamidejd, koénnyen
likvidalhato értékpapirt kell a portfélioban tartaniuk, amelyek sziikség szerinti értékesitésével
a Pénztar eleget tud tenni fizetési kotelezettségeinek. A Pénztar tartalékainak egyedi
befektetési stratégiaja tartalékonként és valaszthatd portfolionként keriil a Befektetési politika
elveinek megfelel6en kialakitasra.

A pénztari tartalékok és valaszthaté portfolick teljesitményét a Pénztar tSkepiaci indexek
kombinacidjanak un. referencia index hozamahoz méri. A referencia index Osszeallitasa
Osszhangban van a Pénztar dltal kitGzott (hossza tavi) hozamelvarissal, az egyes tartalékok
sajatossagaival és kockazati profiljaval. A pénztari tartalékok, portféliok referencia indexei
olyan t6kepiaci indexeket tartalmaznak, amelyek a Pénztir stratégiajanak f6 befektetési
szegmenseinek teljesitményét reprezentiljak és vagyonkezelési szempontbol a legmagasabb
standardoknak megfelels, leggyakrabban alkalmazott teljesitménymérési mutatok.
A referencia indexen beliili egyes indexek arinya a jogszabalyi el6irasok (eszkozlimitek stb.),
valamint az egyes tartalékok, portfolick varhaté hozam és kockazat szintjeinek hatékony
kombinacioja szerint kertilt meghatarozasra.

A PENZTAR TARTALEKRINAK, PORTFOLIOINAK REFERENCIA INDEKEI

fedezeti tartalék portfolior”

1. Csendélet Portfolio??
50% RMAX+50% MAX!

2. Harmonia Portfolio”?
34% RMAX + 48% MAX + 4 % BUX + 5 % CETOP (kott.) + 6 % MSCI World.
(korr.) +3 % MSCI EM. (kort.)

3. Egyensuly Portfolic3"

20% RMAX + 55% MAX + 3% BUX + 5% CETOP (korr.) + 12% MSCI World
(korr)+ 5% MSCI EM (kort.)

8 Mddositotta az Igazgat6tanacs 2014. 09. 22-ei tilésén, hatdlyos a Valaszhato portf6liés szabélyzat hatalyba
lépésével egyidejiileg.

9 Mddositotta a Kiildottkozgyiilés 2016.05.24., hatalybalépés ddtuma 2016.11.01.

10 Médositotta az Igazgat6tanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatédlyos 2016.09.01-t6]

11 Médositotta az Igazgaténacs 2017.01.12. hatalybalépés datuma 2017.01.16.

12 Médosftotta az Igazgatdtanics 2017.02.28-ai iilésén, hatalyos 2017.03.01-t6l

13 Mddositotta az Igazgatotanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatédlyos 2016.09.01-t8]

14 Médositotta az Igazgatétanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatalyos 2017.03.01-t81
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4. Lendiilet Portfoliés16

10% RMAX + 45% MAX + 5% BUX + 9% CETOP (kotr) + 22% MSCI World (korr)
+ 9% MSCI EM (kott.)

5. Szolgiltatdsi Portfélié
100% RMAX

Miikddési, Likviditasi, Fiiggd tartalékok:

Miikédési tartalék: 17
30 % RMAX + 55% MAX + 1,5% BUX +3,5% CETOP20 + 7% MSCI Wotld (kort)+
3% MSCI EM (kott.)

Likviditasi tartalék:18
30% RMAX + 55% MAX + 1,5% BUX + 3,5% CETOP20 + 7% MSCI Wotld (kott)+
3% MSCI EM (kort.)

Fligg6 tartalék: 100 % RMAX

A referencia index hozamanak megallapitisa minden hénap végén torténik meg, a tirgyhd
végén publikus (Bloomberg, Reuters, MTI, MNB) informaciok alapjan.

A forinttdl eltérd deviziban denominalt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB
koézéparfolyamokon keriilnek forintra atszamitasra.

15 Médositotta az Igazgatétanédcs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t61
16 Médositotta az Igazgatétandcs 2017.02.28-ai {ilésén, hatalyos 2017.03.01-t6l

17 Médositotta az Igagatétanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t8]
18 Modositotta az Igagatotanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t6l
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6. A BEFEKTETESI POLITIKARA, R VAGYONKEZELESRE, LETETKEZELESRE
VONATKOZO ELIARASI REND

Az Tgazgatotanacs évente felillvizsgalja a Pénztir Befektetési politikdjat és dont a fenntartdsa
vagy modositisa kérdésében.

A Befektetési politikdra vonatkozo elGterjesztések megtétele a Befektetési kontroller feladata.

A Befektetési kontroller a Befektetési politikira vonatkozd javaslatit a szikséges
egyeztetések!? utan terjeszti el6.

A targyévre vonatkoz6 Befektetési politikat a targyévet megel6z6 év november 30-dig kell az
Igazgatotanics elé terjeszteni, illetve akkor, amikor a piaci helyzet megviltozasa ezt igényli.

A Befektetési politika targyéven beliili médositisara iranyuld elSterjesztést a soron kovetkezé
igazgatotanacsi iilésre kell elGterjeszteni.

A vagyonkezelési és letétkezelési tevékenység soran a 3. fejezetben leirt vagyonkezel6i és
letétkezelSi feladatoknak megfelel6en, az ott leirt hataridék betartasaval kell eljarni.

A feladatok és hatarid6k betartasat a Pénztar Befektetési kontrollere feltigyeli. Jogszabalyba,
szerz6désbe, Befektetési politikaba iitk6z6 vagyonkezeldi, letétkezel6i magatartis esetén
azonnal tajékoztatast ad az tigyvezetésnek, illetve az Igazgatdtanicsnak.

A Pénztar a VagyonkezelSkkel, Letétkezeldvel kotott egyedi szerz6déseibe a jogszabalyoknak,
Befektetési politikinak megfelel6en eljarsi rendeket foglalhat.

19 Mddositotta az [gazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos 2014. 09. 23-t6l.



Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztar - Befektetési politika

1. AREFERENCIA INDEXEKTOL VALO ELTERES MERTEKE, A BEFEKTETESI
TEVEKENYSEGGEL KAPCSOLATBAN BEKGVETKEZO RENDKIVULI ESEMENYEK
ESETEN KOVETENDO ELIARAS

Barmilyen, befektetésekkel kapcsolatos rendkiviili esemény esetén a Vagyonkezelé(k)nek,
illetve a Letétkezel6nek azonnali beszdmolisi kotelezettsége van a Pénztirral szemben.
A Vagyonkezel6(k) kotelezGen feltirja a rendkivili koriilmények bekévetkezésének okait,
illetve javaslatot tesz azok kezelésére.

A Pénztir Befektetési kontrollere a Vagyonkezel6k havi jelentései alapjan folyamatosan
nyomon koveti a vagyonkezel6i brutté hozamok, illetve a havi referencia index hozamok
kozott eltérések mértékét.

e Amennyiben a vagyonkezelé brutté hozamritija egy naptiti évben 3 szizalékponttal,
vagy anndl nagyobb mértékben elmarad a pénztiri referencia index hozamratajatol,

e Amennyiben a vagyonkezel6 két egymist kovets évben elért brutté hozamratdinak
mértani atlaga 1,5 szdzalékponttal, vagy annal nagyobb mértékben elmarad ugyanazon két
év pénztari referencia index hozamratainak mértani atlagatol,

e Amennyiben a vagyonkezel6 harom egymast kéveté évben elért brutté hozamratiinak
mértani 4tlaga alacsonyabb, mint ugyanazon hirom év pénztiri referencia index
hozamratainak mértani atlaga,

akkor a Pénztar rendkivilli beszamoltatis keretében kér tajékoztatist az elmaradis részletes

indokairdl.

Az izleti év viszonylatiban az emlitett médon elvégzett teljesitménymérés keretében az
esetlegesen fennalls kritikus szintnél nagyobb mértékd vagyonkezel6i hozam elmaradas
esetén a Pénztar élhet felmondasi jogaval (vagyonkezel6i szerzGdés).

14
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8. TOKEALLOKACIOS STRATEGIA, A PORTFOLIOKBAN ALKALMAZOTT
ESZKOZOSITALYOK

A Pénztar a Vagyonkezel6(k) szakvéleményére és tapasztalataira épitve az alabbi stratégiat
fogadja el.

A Pénztar a miikodéséhez nélkiilozhetetlen eszk6z0k, a folyamatos fizet6képesség szem elStt
tartdsival dont a tagdijakbdl befolyé Gsszegek vagyonkezelésbe adasardl, illetve onnan vald
kivonasarol.

A Vagyonkezel6 az 1. fejezetben meghatirozott szempontok és célok, valamint a 9.
fejezetben meghatirozott kotlitok figyelembevételével szabadon dont a vagyonkezelésbe
adott eszkozok, felszabadulé értékek, az értékpapirok altal termelt hozamok (kamatok,
osztalékok) befektetésér6l. A Vagyonkezelé vallalja, hogy a piaci folyamatok éltal indokolt
helyzetben egyrészt kihasznalja a rendelkezésére all6 mozgisteret, mastészt haladéktalanul
javaslatot tesz a stratégia modositasara.

8.1. AZ EGYES PORTFOLIOK LEHETSEGES ESZKOZEI

A Pénztir a befektetett eszkozeit — Osszhangban a jogszabilyokkal és a Pénztir sajit
szabalyzataival — az alibbiakban meghatarozott eszkézokben tarthatja (a felsorolas jelolése,
szimozisa az Obr.-t kéveti):

b.) befektetési szamla,

c.) lekotott betét (betétszerzGdés): hitelintézet betétszamlan lekotott pénzosszeg,

d.) hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok (kotvények):
d1.) magyar allampapir,
d2.) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért a magyar allam készfizetd
kezességet vallal,
d3.) kiilfoldi allampapir,
d4.) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért kulfoldi allam készfizetd
kezességet vallal,
d5.) Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a hitelintézet kivételével - altal
nyilvanosan forgalomba hozott kotvény,
d6.) kiilfoldon bejegyzett gazdilkod6 szervezet - a hitelintézet kivételével - altal
nyilvanosan forgalomba hozott ktvény,
d7.) Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény,
d8.) kiilfoldon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
d9) magyarorszagi helyi 6nkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
d10) kilfsldi 6nkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény

e.) részvények:
el) a Budapesti Frtéktézsdére, vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett,
Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott részvény,

20 Médositotta az Igazgatétandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatdlyos a Vélaszhaté portf6liés szabélyzat hatalyba
lépésével egyidejlileg.
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e2.) Magyarorsziagon kibocsatott, nyilvinosan forgalomba hozott részvény, melynek
kibocsitbja kotelezettséget vallalt az altala adott értékpapir fél éven belili, barmely
t6zsdére, vagy elismert értékpapirpiacra torténé bevezetésére, és a bevezetésnek nincs
torvényi, vagy egyéb akadilya, vagy olyan részvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon
belil folyamatosan legalibb két befektetési szolgiltaté nyilvanos mddon
visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelentS arfolyamot tesz kozzé,
e3.) tbzsdére, vagy mis elismert értékpapirpiacra bevezetett, kilf6ldéon kibocsatott,
nyilvanosan forgalomba hozott részvény,
e4.) kiilfoldén kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, melynek kibocsatoja
kotelezettséget vallalt az altala adott értékpapir fél éven belili, barmely t6zsdére, vagy
elismert értékpapirpiacra t6rténé bevezetésére, és a bevezetésnek nincs torvényi, vagy
egyéb akadilya, vagy olyan tészvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon belil
folyamatosan legalabb két befektetési szolgiltaté nyilvinos moédon visszavonhatatlan
vételi kotelezettséget jelentS arfolyamot tesz kézzé,

f.) befektetési jegyek, illetve egyéb kollektiv befektetési értékpapit:
f1.) Magyarorszigon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye, ideértve az ingatlan
befektetési alapot is,
f2.) kilfoldon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye, ideértve az ingatlan befektetési
alapot is,
£3.) egyéb kollektiv befektetési értékpapir

g.) jelzaloglevél:
gl.) Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott, nyilvinosan
forgalomba hozott jelzaloglevél,
g2.) kilfoldon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott, nyilvanosan forgalomba
hozott jelzaloglevél;

h) ingatlan

1) hataridés tgyletek;

]) opcios tgyletek;

k.) rep6 (forditott repd) tigyletek;

1) swap tugyletek;

m.) tagi kolcson;

n) kockazatitékealap-jegy;

o) egyéb, t6zsdén vagy mas szabalyozott piacon jegyzett értékpapir;

16
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8.2. AZEGYES VALASITHATO I’llllTFﬂlIﬂl(BAll ALKALMAZHATO, A FENTI ESZKOZOKBOL
KIEMELT ESZKOZCSOPORTOK MEGHATAROZASA

o  Folydszdmla, lekotitt betétek, repo digyletek
Ezen pénzpiaci instrumentumok elsédleges célja a portfoli6 likviditisinak biztositisa.

o OECD tagillamok és jegybankok dltal kibocsatott, illetve garantdlt bitelviszonyt megtestesity
értékpapirok
Az allampapirok és allamilag garantalt értékpapirok elsédleges célja, hogy a portfolid
biztonsagos ,,magjat” adjak. A portfélick az illampapir-befektetéseikkel f6ként a magyar
allampapirpiacot veszik célba, amit a hazai allampapitpiaci benchmatkok hasznélata is
titkr6z. Ezen felil kiegészito, illetve atmeneti jelleggel a kulfoldi (mis OECD tagallam 4ltal
kibocsitott, illetve garantalt) értékpapiroknak is szetep juthat.

A Pénztar a kibocsaté orszagok, az Osszesitett kamatkockazati szint, a preferalt futamidék,
illetve instrumentumok terén is aktiv eltérési lehetSséget biztosit a Vagyonkezel(k)
szamara.

e  Nem OECD tagdllamokon kivili dllamok dltal kibocsdtott, illetve garantdlt hitelviszonyt megtestesits
értékpapirok, valamint dintien ilyen eszkizoket tartalmazd nyiltvégh befektetési alapok befektetési jegyei
Kiegészit6, illetve atmeneti jelleggel OECD-n kivili tagillam 4ltal kibocsatott
értékpapirok is szerephez juthatnak.22

e A Pénztar a kibocsité orszagok, az Osszesitett kamatkockazati szint, a preferilt futamidék,
illetve instrumentumok terén is aktiv eltérési lehetGséget biztosit a Vagyonkezels(k)
szamara.Magyarorszidgon bejegyzett villalat, hitelintézet, illetve magyar inkormdnyzat dltal kibocsitott
kotvények
A hazai kibocsatisa vallalati és 6nkormanyzati kotvények bevonasinak célja, hogy a hazai
allampapirok felett a felvallalt kockizati szinttel Osszhangban 4llé6 hozamtobbletet
biztositsanak a Pénztar ligyfelei szamara. A VagyonkezelSk feladata, hogy legjobb tudisuk
szerint koriiltekint6en mérlegeljék az egyes értékpapirokkal jar6é kockazatokat, valamint a
kockazatvallalas és az elérheté hozamtobblet viszonyat.

©  Magyarorszdgon bejegyzett jelzilog-hitelintézet dltal kibocsdtott jelzdloglevelek
A hazai kibocsatasu jelzaloglevelek szigori biztositéki rendszer mellett is képesek a hazai
allampapirok felilteljesitésére. A Vagyonkezelok feladata, hogy legjobb tudasuk szerint
koriltekintGen mérlegeljék az egyes értékpapirokkal jaré kockédzatokat, valamint a
kockazatvallalas és az elérheté hozamtobblet viszonyit.

®  Magyarorszdg kivételivel OECD tagorssdgban bejegyzett vallalat, hitelintézet, illetve onkormanyzat
dltal kibocsdtott kitvinyek, illetve jelzdlog-hitelintézet dltal kibocsdtort jelzdloglevelek
A kiilfoldi vallalati és 6nkormanyzati kdtvények — a hazai tirsaikhoz hasonléan — szintén
képesek lehetnek arra, hogy felulteljesitsék az allampapirokkal elérheté hozamokat.
A Vagyonkezel6k feladata, hogy legjobb tudasuk szerint koriiltekintGen mérlegeljék az

21 Médositotta az Igazgatdtanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatélyos a Valaszhatd portfélids szabalyzat hatilyba
lépésével egyidejlileg.
22 Médositotta az Igazgatétanacs 2017.01.12., hatilybalépés datuma 2017.01.16.
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egyes piacokkal és értékpapirokkal jaré kockazatokat, valamint a kockazatvillalis és az

elérheté hozamtobblet viszonyat.
Magyar, illetve kigép- és kelet-eurdpai, elismert ériékpapirpiacra beveetett résgvények, illetve dintéen
ilyen eszkiziket tartalmasd nyiltvégd befektetési alapok befektetési jegye:

A kockéazatosabb eszk6zok irant nyitottabb tagok szamara a hazai és a tagabb értelemben
vett régids részvénypiacok bevonisit a hozampotencial névelése indokolja. A Pénztar altal
kivilasztott VagyonkezelSk szakemberei jelentds tudis és tapasztalat birtokaban vélasztjak
ki a térség vonzoénak tartott részvényeit, a kockazatmegosztasi szempontokat is szem el6tt
tartva.

Egyéb nemsetkizi, elismert értékpapirpiacra bevegetett részvények, illetve dintden ilyen esgkiziket
tartalmazd nyiltvégii befektetési alapok befektetést jegye:

A régién kivili kilfoldi részvénybefektetések célja, hogy a kockazatosabb eszkozok
kotében viszonylag széles nemzetkozi diverzifikicids lehetSséget nyudjtsanak a Pénztir
tagjai szamara. A globalis részvénybefektetéseket is megcélzé portfélickban az egyes
régidk, illetve szektorok szintjén is viszonylag rugalmas mozgistér all a Vagyonkezel6k
rendelkezésre. Ebben a szegmensben — a koltséghatékonysagi szempontok miatt — a
kollektiv befektetési eszk6z6k (pl. ETF-ek) hasznalata jellemzd.

Arupiaci befektetések

A kotvény- és részvénypiaci folyamatoktdl valamennyire ,fliggetlenil” mozgo,
onmagiban kifejezetten kockazatosnak tekinthet6 arupiaci befektetések bevonisaval még
magasabb szintd diverzifikicié étheté el. Az arupiaci befektetésekre is érvényes, hogy
koltséghatékonysagi megfontolisok miatt indokolt a kollektiv befektetési eszkdzok
hasznilata, ezen tilmenden a jogszabilyok sem teszik lehetévé a kozvetlen arupiaci
termékek vasarlasat.

Kockdazati tike befektetések

A kockizati tSke befektetések, mint lehetséges eszkozosztaly az étintett portfoliokban az
eszkOzpaletta szélesitése, kockazatok megosztisa és a hozampotencidl névelése
szempontjabdl indokolt. Ezek a befektetések megval6sulhatnak kockazati tékealapok altal
vagy egyéb kollektlv befektetési formik altal kibocsitott értékpapir forméjaban. Ilyen
tipust értékpapir a kollektiv befektetési forma éltal forgalomba hozott értékpapir, tovabba
a kollektiv befektetési forma?? altal forgalomba hozott, a kollektiv befektetési formaban
valé részvételt tantsitd egyéb okirat.

Sdrmagtatott esgkigik

A Pénztar szarmaztatott ugyleteket csak fedezeti vagy arbitrdzs célbol kothet, a

portfoliGjaban mar meglévd eszkozokre, az azok tartasabol adédé kockazat csokkentésére
kotnek. Fedezet tigylet esetén sziikséges egy el6zetes kockazati kitettség, amelyre irinyul a
fedezés. A fedezeti célu tgyletek kozul a legjellemz6bb a devizakockizat fedezése
hataridGs devizaiigyletek segitségével.

23 A kollektiv befektetési forma: minden olyan kollektiv befektetés, amely tobb befektetStdl gyijt tokét
abbdl a célbdl, hogy meghatirozott befektetési politikinak megfeleléen befektesse a befektetdk javara.
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Arbitrizs célt az az tigylet, amely sorin egyazon idépontban és ugyanazon eszkozre
vonatkozéan vételi és eladasi iigylet kotddik, és amelynek eredményeként nem keletkezik
nett6 "hossza" vagy "rovid" pozicié.

o Ingatlanpiaci befektetéseke
Megvalésulhatnak kézvetlen ingatlan vasarlasaval vagy kozvetett eszkdzokbe — pl. ingatlan

befektetési alap altal kibocsitott befektetési jegyekbe vagy egyéb kollektiv befektetési
forma altal kibocsatott értékpapirokba - torténd befektetéssel.

o Tag kilesin
A pénztartag részére tagi kolcson els6 izben a varakozasi id6 harmadik évét kovetGen
nygjthatd. A Pénztir a tagi kolcsont annak a portfélidnak a terhére nyujtja, amelyben a
tagi kolcsont igényld tag egyéni szamlijit elhelyezte. A tagi kolcson lejarati ideje 12 hénap,
kamata jegybanki alapkamat+5%.

83. A KOZVETETT BEFEKTETESI INSTRUMENTUMOK ALKALMAZHATOSAGANAK
SZABALYAI *

A Pénztar a jelen politikijaban meghatirozott irinyelveken tal hangsulyt fektet az un.
,,O0sszhangszabily” alkalmazasara. Az Gsszhangszabaly jelentése, hogy a vagyonkezelésben a
kozvetett befektetési instrumentumok alkalmazasa soran biztositani kell, hogy a pénztartagot
kozvetetten terhel befektetési koltségek mértéke - a kozvetlen befektetésekhez kapcsolédé
koltségekhez mérten - a vagyonkezelési koltségekkel dsszhangban legyen.

Kozvetett befektetési instrumentumnak tekinthetSek a befektetési alapok befektetési jegyei,
illetve egyéb kollektiv befektetési értékpapirok. A kozvetett befektetési koltségek esetében az
,»0sszhangszabaly” indokolt esetben megengedi a kozvetlen koltségekhez viszonyitott
magasabb koltségszintet. Az eltérés a befektetési eszkoz(Gk) jellegére, a mogottes
diverzifikdcié mértékére, koltséghatékonysagi és méretgazdasigossagi szempontokra vald
tekintettel alkalmazhatd.

A vilaszthato portfoliok terhére és javara - a Vagyonkezel6(k) diszkrecionalis dontése esetén -
a kozvetett insttumentumok alkalmazhaték pl. az alabbi esetekben (de nem teljes korien):

e magas belsé diverzifikicioju értékpapirok megszerzése,

e méretgazdasagossag (kis méret az adott piacon valé hatékony vasarlast gatolna),

e koltséghatékonysig (ha egy adott piaci szegmensben a direkt eszkoz(6k) vasarlisa
Osszességében — tehat a kereskedéshez kapcsol6dd explicit és implicit koltségeket is
figyelembe véve - magasabb koltségterheléssel jarna, mint a kozvetett befektetési forman
keresztil t6rténd elérés),

e hagyomanyos, illetve egyedi befektetésekkel nehezen elérhetd specialis piacok lefedése.

24 Médosftotta az Igazgatotanacs 2014, 09. 22-ei iilésén, hatélyos a Valaszhat6 portfélios szabalyzat hatdlyba
lépésével egyidejlileg.
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9. A BEFEKTETES] POLITIKAT MEGVALOSITO SZEMELYEKRE VONATKOZO
VAGYONKEZELESI IRANYELVEK

A Pénztiar a Befektetési politika rendelkezéseit a kovetkezd vagyonkezelési iranyelvekben
rogziti:

e A Pénztir els6dleges célja a befektetett vagyon biztonsagos gyarapitasa.

e A Pénztir 2008. oktéber 1-t6l lehet6vé teszi tagjai szdmara, hogy megtakaritasukat
koruk, kockazatvallalasi hajlandésiaguk és hozamelvirisuk arinyiban kiilénb6z6
kockazati profillal és varhaté hozammal rendelkezé portfélidk egyikébe helyezzék el.

e A Pénztir fenntartja a lehetSségét, hogy tobb vagyonkezelé szervezet megbizasaval
ossza meg a vagyonkezel6i kockazatat?

e A Pénztir stratégiai célja, hogy az egyéni szamlakon jévairt hozam hosszi tivon
atlagosan legalabb az éves inflacié feletti 3 % realhozamot érjen el.

e A Pénztir pénzforgalminak biztositisa érdekében kozeliteni kell egymashoz a
befektetett eszk6zok lejarati, valamint a mogottuk all6 forrasok varhaté kifizetéseinek
értéknapjait.

e A Pénztir célja az ésszerl kockazatvallalas, valamint a hozam tekintetében a pénztari
placon stabil, az atlagosnal jobb hozamszint teljesitése.

e A Pénztir befektetéseinél, valamint a befektetési elvek meghatarozasanal koteles
betartani a mindenkor hatilyos jogszabilyok és belsé szabalyzatok rendelkezéseit.

9.1 EGYES \ﬂ'llll'Sl'l' HATO I’IIII'I'Fﬂl:Iﬂl(IIA VONATKO020 Ifllllll!ﬂﬂlﬂlls ELVARASOK,
PENZTARTAGI TAJEKOZTATAST SZOLGALO BEFEKTETESI ELOIRASOK 7

Csendélet portfolié

A Csendélet portfolib esetében olyan, elsésorban kétvénypiaci eszkézokbe fektetd portfoliot
kell kialakitani, amely alacsony veszteségkockazatot és megfeleld likviditast biztosit. A
kotvénypiaci befektetések kozil korlatozott mértékben a relativ magasabb kockazatd
eszk6zOk (pl. hossza futamideji kotvények, vallalati kGtvények) is lehetnek a portfélidban, a
portfélié ugyanakkor részvénypiaci befektetéseket nem tartalmazhat.

A Csendélet portfdlié esetében meghatirozdak a gazdasigi és politikai kornyezetben, a
jegybankok monetaris politikdjaban bekévetkezé valtozdsok, melyek a piaci kamatlibakra
gyakorolt hatasukon keresztil befolyasolhatjdk a fix kamatozisa hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok arfolyamanak alakuldsat. A portfdlié minimalis devizakockazattal rendelkezhet.
A portfolié a kozepes hitralevé futamideji koétvénypiaci kitettség miatt ki van téve a piaci
KdIlld § Vd dSd [C dZd (14 d U TaDCICKICIC ROCKAZATIAK, Valarllll
korlatozott mértékben a kibocsatéi (masképpen cséd-) kockazatnak. A portfélié kockazati
besorolasa: mérsékelt.

O DO cICdO KOCK OK

25 Modositotta az Igagat6tanacs 2017.01.12,, hatalybalépés datuma 2017.01.16.

26 Modositotta az Igazgatotanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatédlyos a Valaszhatd portfdlios szabalyzat hatdlyba
lépésével egyidejiileg.

27 Médositotta a Kiildittkozgylés 2016.05.24., hatalybalépés datuma 2016.11.01.
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A Csendélet portfolié elsésorban azoknak a rovidbefektetési idGhotizonttal rendelkezd
tagoknak lehet megfelel6 valasztas, akiknél a szolgaltatas varhaté igénybevételére 5 éven beliil
keriil sor, és akik a részvényekkel jir6 erSsebb hozamingadozist szeretnék elkertilni.

Harmonia portf6lié

A Harmonia portfoélié esetében olyan kézép-, illetve hosszabb tivra sz6lé vegyes befektetési
portfoliot kell kialakitani, amely kozepesnél alacsonyabb kockazatvillalis mellett megfelels
hozamot biztosit. A téke tilnyomé része kotvénypiaci eszk6zokbe van befektetve, de
kotlatozott mértékben részvénypiaci eszk6z0k is lehetnek a portfélidban.

A Portfélioban a részvények, részvénybefektetésen alapulé befektetési instrumentumok
ardnya a befektetett eszk6zok 30 szazalékat nem haladhatja meg.

A Harmonia portfélié esetében a meglévé részvényhinyad miatt né ezen instrumentumok
tézsdei kibocsatékhoz kotheté kockazatainak szerepe. Ugyancsak a kockazatok
emelkedésével jir a portfélidban 1évé hosszi futamideji kamatozasa dllampapirok magasabb
kamatlib-érzékenysége. A nemzetk6zi piacokra t6rténé befektetések a forint és az adott
deviza keresztirfolyaméanak valtozasaval is gyakorolnak hatist a pénztiri hozamokra és
kockazatokra. A portfolié kockazati szintje: kbzepesnél alacsonyabb.

A Harménia Portféli6é elsGsorban azoknak a tagoknak lehet megfelel6 valasztas, akiknél a
varhatoan a szolgaltatas 5-10 éven belil kovetkezik be, és akik legalabb kozéptava befektetési
id6horizonttal rendelkeznek és a hozampotenciil névelése érdekében kotlitozott mértékben
részvénypiaci kockazatokat is hajlandéak felvallalni.

Egyensuly portfolié (Alap portfolio)

A kozepes kockazati Egyensuly portfélié a Pénztar alapportféliéja. Ennek megfeleléen ez a
portféli6 oleli fel a legnagyobb létszamu tagsagot és rendelkezik a legnagyobb
vagyonmérettel. Ez a portf6lié, amelybe a nem valaszt6 - azaz passziv tagok — megtakaritasa
is keriil, és amely a Pénztir milkédése alatt nem sziinik meg. Igy befektetési politikdjanak
kialakitasa ezen adottsagok és hozamelvirassal és a felvallalhaté kockazati szint maradéktalan
figyelembevételével keriilt kialakitasra.

Az Egyensily portfdlié esetében olyan kdzép-, illetve hosszabb tavra sz6lé vegyes befektetési
portfoliot kell kialakitani, amely kézepes kockazatvallalas mellett megfelelé hozamot biztosit.
A téke nagyobb része kotvénypiaci eszk6zokbe van befektetve, de korlatozott mértékben
részvénypiaci eszkozok is lehetnek a portfélidban.

A portfélidban a részvények, részvénybefektetéseken alapulé befektetési instrumentumok
aranya a befektetett eszk6z6k 40 szazalékat nem haladhatja meg.

Az Egyensuly Portfélié esetében a magasabb részvényhanyaddal parhuzamosan né a t&zsdei
kibocsatékhoz kotheté kockazatok szerepe, emellett jelen vannak a fix kamatozidsa
allampapirokhoz kothet6 kockazati tényezok, valamint a devizas befektetésekhez kotheto

arfolyamkockazatok is. A portfolié a jelentSs kétvénypiaci kitettség miatt ki van téve a piaci
kamatszint valtozasabol eredé kockazatoknak, valamint korlatozott mértékben a kibocsatoi
(masképpen cs6d-) kockizatnak is. A portfélié kockazati besorolasa: kdzepes.

Az Egyensuily portfélié elsbsorban azoknak a tagoknak lehet megfelel6 valasztas, akiknél
varhatéan a szolgiltatds 10-15 éven belil kovetkezik be, és akik legalabb kézéptava
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befektetési id6hotizonttal rendelkeznek, és akik a hozampotencidl névelése érdekében
részvénypiaci kockazatokat is hajlandéak felvallalni.

Lendiilet portfolio

A Lendilet portféli6 esetében olyan hosszi tavu, dinamikus befektetési portféliot kell
kialakitani, amely kozepesnél magasabb hozam-kockazati profild eszk6z6k bevonasaval, a
Pénztar altal vallalhaté kockdzat mellett a viszonylag magas hozam elérését tlizi ki célul.
A portfolio jelentSs részét a kotvénypiaci befektetések teszik ki, de a részvénypiaci eszk6zok
is jelent6s sulyt képviselhetnek. A portféliéban a részvények, részvénybefektetésen alapuld
befektetési instrumentumok arinya a befektetett eszk6zok 60 szazalékit nem haladhatja meg,
A Lendiilet Portfolié esetében meghatirozdak a t6zsdei kibocsitok uzleti tevékenységéhez
kéthet6 kockazati faktorok, wvalamint a részvényarfolyamok alakuldsat befolyasol6
makrogazdasagi folyamatokban rejl6 kockazatok. Emellett jelen vannak a devizis
befektetésekhez kothetd arfolyamkockazatok is. Ez a portféli6 a még mindig jelentds
kotvénypiaci kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint valtozasabdl ered6 kockazatoknak,
valamint kotlatozott mértékben a kibocsatdi (masképpen cs6d-) kockazatnak is. A portfélié
kockézati besoroldsa: kozepesnél magasabb.

A Lendillet Portfolié els6sorban azoknak a tagoknak lehet megfelelé valasztas, akiknél
varhatéan a szolgiltatds 15 éven til kévetkezik be, és akik hosszi tiva befektetési
idéhorizonttal rendelkeznek, valamint a hosszabb tivi hozampotencial novelése érdekében
képesek felvillalni a magasabb részvényhanyaddal jaré kilengéseket is.

92. A STIIATEG!AI ) ESZKOZOSSIETETEL “-UAGYONKEZELESI IRANYELVEK A
VAGYONKEZELGUK) RESZERE

Fontos kiemelni, hogy sem a portfélidk varhaté Gsszetétele, sem a korabban elért hozamok
nem adnak garanciat a jovére vonatkozdan a hozamok nagysagira. Az egyes portfdlidk
hozama nem feltétleniil esik egybe a tagok egyéni szamldjan megjelené hozammal.

A Pénztar az alabbi tablazatokban szereplé eszkozcsoportokra - portfolionként — hataroz
meg kilén befektetési korlatokat, az onkéntes nyugdijpénztiri befektetésekre vonatkozé
jogszabalyi el6irasokon felil. Az egyes limitek meghatarozasanal a felvallalhaté kockazatok
mértéke és a portfélidkkal szemben timasztott hozamelvarasok keriiltek figyelembevételre.

Csendélet portflié3®

Eszkozcsoport Minimum | Cél Maximum Referenciaindex
Befektetesi szamla, IeKOTOTt betetek, repo - = o 0% KMA X+
tgyletek o 0% o 50% MAX Index

28 Modositotta az Igazgatotandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos a Valaszhatd portfdliés szabalyzat hatalyba
lépésével egyidejiileg.

29 Médositotta az Igazgatétandcs 2017.01.12,, hatalybalépés datuma 2017.01.16.

30 Médositotta az Igazgatdtandcs 2016.08.02-ai iilésén, hatdlyos 2016.09.01-t61
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OECD tagallamok és jegybankok altal

kibocsitott, illetve garantalt hitelviszonyt 73% 88% 100%
megtestesits értékpapirok

Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar énkormanyzat 0% 6% 10%
altal kibocsatott kétvények
Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-
hitelintézet altal kibocsatott jelziloglevelek
Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal 0% 0% 10%
kibocsatott kotvények, illetve jelzalog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek
Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal)

0% 6% 15%

maximum a
0% 0% |nyitott poziciok nincs
Osszértékéig

A portfélié duricidja a referenciaindexekhez képest plusz/minusz masfél év lehet.

Harmoénia portfolio!
Eszkdzcsoport Minimum | Cél Maximum Referenciaindex
Pefektetesu szamla, lekotott betétek, repo 0% 0% 5%
tgyletek
OECD tagallamok és jegybankok altal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt 67% 82% 97%

megtestesitd értékpapirok
Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkorméanyzat 0% 0% 10%
altal kibocsatott kotvények

OECD tagillamokon kiviili dllamok altal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok, valamint
doéntden ilyen eszkozoket tartalmazo
nyiltvéga befektetési alapok befektetési
jegyel

Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-
hitelintézet 4ltal kibocsatott jelzaloglevelek
Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett villalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal 0% 0% 10%
kibocsitott kotvények, illetve jelzalog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek
Magyar, illetve kozép- és kelet-eurpai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett 3 &
részvények, illetve dontden ilyen 0% 9% 18% ég,?g;( I:iiiix 0—:0]51/;
eszkozoket tartalmazé nyiltvégl befektetési ’
alapok befektetési jegyei

34% RMAX Index +
0% 0% 5% 48% MAX Index

0% 0% 15%

31 Médositotta az Igazgatdtandcs 2017.02.28-ai iilésén, hatalyos 2017.03.01-t61
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Egyéb nemzetkozi, elismert o
értékpapirpiacra bevezetett részvények, Ig (; De ;V[(Ec()::r \)Wfréil/o
illetve déntden ilyen eszkézoket tartalmazd 0% 9% 18% MSCI EM' Thdes
nyiltvégl befektetési alapok befektetési )

fepyei (korr.)
Kockazati t6ke-befektetések (ideértve az

ilyen tipust egyéb kollektiv befektetési 0% 0% 0% nincs

forma altal kibocsatott értékpapirokat’?)
Ingatlanbefektetések kozvetett befektetési
eszk6zokon keresztill, ideértve a kollektiv
befektetési formak, kiemelten befektetési 0% 0% 5% nincs
alapok 4ltal kibocsatott értékpapirokat (pl.
ingatlan befektetési jegyeket??)

Szarmaztatott tgyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 59 -
Szirmaztatott tgyletek (fedezeti céllal) maximum a
0% 0% |nyitott poziciok nincs
Osszértékéig

A portfélié duricibja a referenciaindexekhez képest plusz/minusz masfél év lehet. A forinttél
eltérd devizdban denomindlt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB
kozéparfolyamokon kertilnek forintra atszamitista.

Egyensly portfdlio3s

Eszkdzcsoport Minimum | Cél Maximum Referenciaindex

Befektetési zamla, lek6tott betétek, repo
ugyletek

OECD tagallamok és jegybankok altal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt 60% 75% 90%
megtestesitd értékpapirok
Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat 0% 0% 10%
altal kibocsatott kotvények 20% RMAX+
OECD tagallamokon kiviili allamok altal 55% MAX Index
kibocsitott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok, valamint
dontden ilyen eszkozoket tartalmazo
nyiltvégl befektetési alapok befektetési
jegyei

Magyarorszagon bejegyzett jelzilog-
hitelintézet 4ltal kibocsatott jelzdloglevelek

0% 0% 5%

0% 0% 5%

0% 0% 15%

32 Kbftv. 3.§ 61. Kollektiv befektetési értékpapir: a kollektiv befektetési forma altal forgalomba hozott
értékpapir, tovabba a kollektiv befektetési forma altal forgalomba hozott, a kollektiv befektetési formaban valo
részvételt tanisité egyéb okirat.

33 Mddos{totta az Igazgatétanacs 2017.08.22-ei iilésén, hatalyos 2017.08.23-t6l

34 Mddos{totta az Igazgatétanacs 2017.08.22-¢i iilésén, hatalyos 2017.08.23-tl

35 Médositotta az Igazgat6tandcs 2017.02.28-ai iilésén, hatilyos 2017.03.01-t6l
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Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett villalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat ltal
kibocsatott kotvények, illetve jelzilog-
hitelintézet altal kibocsatott jelziloglevelek

0%

0%

10%

Magyar, illetve kézép- és kelet-eurdpai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett
részvények, illetve déntSen ilyen
eszkozoket tartalmazo nyiltvégi befektetési
alapok befektetési jegyei

0%

8%

16%

3% BUX Index + 5%
CETOP Index (korr.)

Kockazati téke-befektetések (ideértve az
ilyen tipust egyéb kollektiv befektetési
forma altal kibocsatott értékpapirokat)

0%

0%

0%

nincs

Ingatlanbefektetések kbzvetett befektetési
eszkozokon keresztiil, ideértve a kollektiv
befektetési formak, kiemelten befektetési

alapok altal kibocsatott értékpapirokat (pl.
ingatlan befektetési jegyeket’?)

0%

0%

5%

nincs

Egyéb nemzetkozi, elismert
értékpapirpiacra bevezetett részvények,
illetve dontSen ilyen eszkozoket tartalmazd
nyiltvégl befektetési alapok befektetési

jegyei

2%

17%

32%

12% MSCI World
Index (kort.) + 5%
MSCI EM Index

(korr.)

Szarmaztatott ligyletek (arbitrazs céllal)

0%

0%

5%

nincs

Szirmaztatott ligyletek (fedezeti céllal)

0%

0%

maximum a
nyitott pozicidk
Osszértekéig

nincs

A forinttdl eltérd deviziban denominalt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB
kozéparfolyamokon kertlnek fotintra tszimitasra.

Lendiilet portf6lio38

Eszkdzcsoport

Minimum

Cél

Maximum

Referenciaindex

Befektetési szamla, lekotott betétek, repo
gyletek

0%

0%

5%

OECD tagallamok és jegybankok altal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesits értékpapirok

40%

55%

700/0

OECD tagallamokon kiviili allamok 4ltal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, valamint
dontSen ilyen eszkozoket tartalmazo
nyiltvégh befektetési alapok befektetési

jegyei

0%

0%

5%

Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar énkorményzat
altal kibocsatott kétvények

0%

0%

10%

10% RMAX+
45% MAX Index

36 Mddositotta az Igazgatétandcs 2017.08.22-ei (ilésén, hatalyos 2017.08.23-t81
37 Mddositotta az Igazgatétandcs 2017.08.22-ei iilésén, hatélyos 2017.08.23-t61
38 Médositotta az Igazgatétanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatalyos 2017.03.01-t61
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e e e e e e e e ]
Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-
hitegh'yntézet Zl%al kibjogsyétott]jelzéloilevelek e & ik
Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve onkorményzat altal 0% 0% 10%
kibocsatott kotvények, illetve jelzdlog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzdloglevelek
Magyat, illetve kozép- és kelet-europai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett
részvények, illetve déntSen ilyen 0% 14% 28%
eszkozoket tartalmazd nyiltvégh befektetési
alapok befektetési jegyei
Kockazati toke-befektetések (ideértve az
ilyen tipust egyéb kollektiv befektetési 0% 0% 0%% nincs
forma altal kibocsatott értékpapirokat)
Ingatlanbefektetések kozvetett befektetési
eszkozokon keresztil, ideértve a kollektv
befektetési formdk, kiemelten befektetési 0% 0% 5% nincs
alapok altal kibocsatott értékpapirokat (pl.
ingatlan befektetési jegyeket®)
Egyéb nemzetkdzi, elismert

5% BUX Index + 9%
CETOP Index (kotr.)

< . = . 22% MSCI World
értékpapirpiacra bevezetett részvények, Index (korr) + 9%
illetve dontGen ilyen eszkozoket tartalmazd 16% 31% 46% MSCI EM. Index
nyﬂt‘rég(i befektetési alapok befektetési (kote)
Jegyel
Szarmaztatott tigyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 5% olines
Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal) maximum a

0% 0% |nyitott pozicidk nincs

Osszértékéig

A forinttdl eltérd devizaban denominalt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB
kézéparfolyamokon keriilnek forintra atszamitisra.

Miikodési portfoliot

Bszkozcsoport Minimum | Cél | Maximum | Referenciaindex
]“3efektetési szamla, lekotott betétek, repo 0% 0% 5%

tgyletek

OECD tagillamok és jegybankok altal

kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt 70% 85% | 100%

megtestesit értékpapirok 30% RMAX+
Ividgy:uu.[bz,éguu :Jt:j::gyz.c:u. Vd’..‘l.}.did.L’ 559’{! IVLAL}; IlldbA
hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat 0% 0% 10%

altal kibocsatott kotvények

Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-

biteiintéret 4l Kibosdtort ’j rdloglevelek | 0% W | 15%

39 Modositotta az Igazgatétanacs 2017.08.22-ei ilésén, hatalyos 2017.08.23-t61
40 Médositotta az Igazgatétanacs 2017.08.22-ei (ilésén, hatilyos 2017.08.23-t6l
41 Médositotta az Igazgat6tanacs 2016.08.02-ai tilésén, hatalyos 2016.09.01-t61
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tagorszagban bejegyzett vallalat,

Magyarorszag kivételével OECD

hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal 0% 0% 10%

kibocsatott kotvények, illetve jelzilog-

hitelintézet iltal kibocsatott jelzaloglevelek

Magyar, illetve kozép- és kelet-eur6pai,

elismert értékpapirpiacra bevezetett ”

» . A i +
részvények, illetve dontSen ilyen 0% 5% 10% ;’g;o ggf[.( é?)ggx
eszkozoket tartalmazé nyiltvégl befektetési il
alapok befektetési jegyei
Smyshinsuiortioal clnteit. 7% MSCI World
értékpapirpiacra bevezetett részvények, Index (korr) + 3%
illetve dontéen ilyen eszkozoket tartalmazd | 0% 10% | 20% > : ’

P i 5 MSCI EM Index
nyiltvégl befektetési alapok befektetési (ore
jegyel )

: o] W —
Szarmaztatott lgyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 5% nincs
Szarmaztatott tigyletek (fedezet céllal) P —
0% G | T nincs
pozicidk
Osszeértékéig

A forinttdl eltérd devizaban denominalt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB

kézéparfolyamokon keriilnek forintra dtszimitasra.

Likviditasi portfolio*?

Eszkozcsoport

Minimum

Cél

Maximum

Referenciaindex

Befektetési szamla, lekotott betétek, repo
tgyletek

0%

0%

5%

OECD tagillamok és jegybankok altal
kibocsatott, illetve garantélt hitelviszonyt
megtestesits értékpapirok

70%

85%

100%

Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat
altal kibocsatott kétvények

0%

0%

10%

Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-
hitelintézet altal kibocsatott jelziloglevelek

0%

0%

15%

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal
kibocsatott kotvények, illetve jelzilog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzéloglevelek

0%

0%

10%

30% RMAX+
55% MAX Index

Magyar, illetve kézép- és kelet-eurdpai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett
részvények, illetve dontSen ilyen
eszkozoket tartalmazoé nyiltvégl befektetési
alapok befektetési jegyei

0%

5%

10%

1,5% BUX Index +
3,5% CETOP20

Egyéb nemzetkdzi, elismert
értékpapirpiacra bevezetett részvények,
illetve dontGen ilyen eszkdzoket tartalmazd

0%

10%

20%

7% MSCI World
Index (korr.) + 3%
MSCI EM Index

42 Modositotta az Igazgat6tanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t6]
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nyiltvégh befektetési alapok befektetési (korr.)
jegyet
Szarmaztatott tigyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 59 i
Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal) maximum a
0% 0% |nyitott poziciok nincs
Osszértékéig

A forinttdl eltérd devizdban denominalt benchmark indexek a mindenkoti hivatalos MNB
kézéparfolyamokon keriilnek forintra dtszamitdsra.

Fiiggd és Szolgaltatasi portfdlié

Eszkozcsoport Minimum | Cél Maximum Referencia index
?efektetési szamla, lekotott betétek, repo 0% 50% 100%
tigyletek
Hazai allampapirok, illetve a magyar 4llam éltal 100% RMAX index
garantalt, hitelviszonyt megtestesito 0% 50% 100%
értékpapirok

A vagyonkezelési tevékenységr6l adott irdsbeli tdjékoztatéban (Id6szaki beszamold) a
VagyonkezelSk kiszamitjak a referencia-index adott honapra vonatkozé hozamat, amely aztin
6sszehasonlithaté az adott hénapban altaluk elért vagyonkezel6i brutté hozammal.

93. A BEFEKTETESI PORTFOLIOK GSSIETETELERE VONATKOZO KORLATOZASOK
MEGSERTESE ESETEN KGVETENDG ELIARAS -

A befektetési portféliok szerkezetére vonatkozé jogszabilyban foglalt korlatozasokat a
befektetési tevékenységet végrehajté valamennyi kozrem(ikods koteles megismerni és
betartani.

Ugyletkétés altal okozott eltérés

Ha a Vagyonkezel6 vétkesen olyan tgylete(ke)t kot, amellyel a portfolié piaci értéke megsérti
a Pénztirra vonatkozd, jogszabilyban vagy a befektetési politikiban megszabott befektetési
kotlatozasokat, akkor a Letétkezel6 utasitisat kovetGen az aldbbiakban meghatirozott
hatirid6k betartdsival koteles az Ugylettel ellentétes irdnya tgyletet kotni (legalibb a

DCICKICIC KO dLO &0, “I.i' Cy cDD dctl ugy DCI .i V O

Pénztar altal emiatt esetlegesen elszenvedett veszteséget a Pénztar részére megtéritent.

A Vagyonkezel6 koteles
® a jogszabalyokban meghatirozott limitek megsértése esetén a Letétkezeld utasitasat
kovetSen, azonnal a jogszabalyban el6irt aranyokat visszaallitani,

43 Modositotta az Igazgatdtanacs 2015.05.12-ei iilésén, hatdlyos 2015. 05. 15-t6l.
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® a nem jogszabalyokban el6irt, hanem a vagyonkezelési irinyelvekben, a Pénztar Befektetési
politikdjaban meghatarozott limitek megsértése esetén 5 munkanapon belil intézkedni,
helyreallitani az el6irt aranyokat.

A kezelésbe adott vagyon Osszegének valtozasa 4ltal okozott eltérés

Ha a befektetési szabalyok abbdl adédéan sériilnek meg, hogy a kezeléste atadott vagyon

Gsszege hirtelen megvaltozik, akkor a Vagyonkezel§ a kdvetkezé hatiridéket figyelembe véve

koteles intézkedni:

® a jogszabilyokban meghatirozott limitek megsértése esetén a Letétkezel§ utasitisit
kévetben, azonnal a jogszabélyban elbirt aranyokat visszaallitani,

e a nem jogszabilyokban el6irt, hanem a vagyonkezelési irinyelvekben, a Pénztir Befektetési
politikijaban meghatirozott limitek megsértése esetén a VagyonkezelS ésszerli idén - de
legfeljebb 15 napon - beliil koteles helyredllitani az el6itt atanyokat.

A befektetési politika valtozasa altal okozott eltérés

A befektetési politika megvaltozasakor a Pénztir a VagyonkezelGvel egyeztetve, a valtozas
mértckének fiiggvényében allapitja meg, hogy mely id6pontig kell 4ttérni az G befektetési
aranyokra.

A piaci arfolyamok elmozdulasa altal okozott eltérés

Adott piaci rész-szegmensre vonatkozé minimum/maximum limitek atlépése a piaci értékek
valtozasival esetlegesen bekévetkezhet. Amennyiben a befektetési szabalyok a piaci
arfolyamok mozgisa kovetkeztében sériilnek, akkor a Vagyonkezel6 az észlelést kovetSen
ésszerll id6n beliil, legfeljebb 30 napon belil kételes a meghatarozott korlatok visszaallitasara.

- — === %
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10. KOCKAZATVALLALAS, KOCKAZATKEZELES

A Pénztir els6dleges célja a befektetett vagyon biztonsigos gyarapitisa. A Pénztar az ésszer
kockazatvallalas mellett a pénztari piacon stabil, az atlagosnil jobb hozamszintet kivan elérni.
A Pénztir timaszkodva a fejlett pénz és tGkepiacokon készilt statisztikikra, valamint a
magyatrorszagi pénz és tSkepiaci tapasztalatokra alapozva konzervativ Befektetési politikat
hatarozott meg, amelynek révén kellden diverzifikilt befektetéseket kivin meg a
vagyonkezel6(k)tol.

10.1. KOCKAZATOK TiPUSAI

A Pénztir mérsékelni kivinja portfolio kotvény- és részvénybefektetései soran felmerils
alabbi kockazatait:

e A piaci kockazat a monetiris-, politikai- és makrookonémiai kockazatokat foglalja
magaban. Magyarorszag piaci kockazatat nemzetkozi diverzifikdciéval lehet csokkenteni,
de teljesen megszintetni nem lehet.

o Inflacié és a piaci kamatszint alakulasanak kockazata: A befektetésekkel megcélzott
orszag(ok) infliciés ratdja, illetve a piaci kamatszint esetleges emelkedése hatranyosan
érintheti a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok arfolyamat, tovibba a részvények és
szarmaztatott eszkozok értékeléséhez hasznalt irinyadd piaci kamatszint valtozasa révén
jelent6sen befolyasolhatja a piacok allapotat, s portféliok nettd eszkozértékét jelentSsen
csOkkentheti. El6fordulhat, hogy a kamatszint elmarad az inflicié mértékéhez képest,
amely negativ realhozamot eredményezhet a portfolié (k) eszkozei tekintetében.

e A kamatlab kockazat annak a lehetGsége, hogy a befektetési eszkozok értéke csokken a
kamatlib emelkedése kovetkeztében. Ez az arfolyamcsokkenés szamos tényez6tol,
tobbek kozott az eszkdz futamidejétSl fiigg. Altalinossigban a hosszabb lejaratd
eszk0z0k arfolyama érzékenyebb a kamatldb valtozasokra, mint a rovidebb
futamidejteké.

e A hitel-visszafizetési kockazat annak a lehetSsége, hogy az adott befektetési eszkéz
utdn nem fizetik meg id6ben a portfélibnak jaré torlesztést és/vagy a kamatokat. Egy
portfolié hitel-visszafizetési kockdzata befektetéseinek minéségétsl fiigg. A fennalld
magasabb kockazatnak megfelel6en a rosszabb minéségl eszk6zok dltalaban magasabb
hozamot kinalnak, mint a jobb minéségliek. A hitel-visszafizetési kockazat a Pénztir
befektetéseinél alacsony.

o Az elGtorlesztési kockazat annak a kovetkezménye, hogy az értékpapir kibocsatéjanak
lehet6sége van atra, hogy visszavaltsa az értékpapirt a lejaratot megel6zéen. Ennek
kovetkeztében csak a visszahivhaté kotvényeknek wvan el6torlesztési kockdzata. A

Magyarorszagon kibocsatott kotvények legnagyobb része nem visszahivhato, ezért az
el6torlesztési kockazat alacsony.

e Az Gjrabefektetési kockdzat annak a lehet&sége, hogy az eszkéz lejaratabdl szarmazo
pénzt vagy az eszkozbdl szarmazd aktualis pénzbedramlast alacsonyabb hozamon lehet
Ujra befektetni, mint amit az értékpapir megvisatlisa idején eredményezett. Ennek
eredményeként a Pénztar a garantalt hozamanal alacsonyabb hozamot ér el, ami szamara
veszteséget jelent. A magas kotvényhanyadu portfélick magasabb Wjra-befektetési
kockazatnak vannak kitéve.
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e Deviza kockazat akkor 1ép fel, amikor nem forintban denominalt befektetések keriilnek
a portfolidba, illetve amikor a portfélié befektetéseinek és kotelezettségeinek devizaneme
eltér6. A devizairfolyamban bekévetkezd elmozdulisok valtozdsokat okoznak az
értékpapirok értékében is. A kilonboézé deviziknak kilonbozé kockizata van. A
kozvetett befektetéseknél a portfolick a befektetési jegyek vagy ETF-ek 4rfolyamin
keresztill, kozvetetten szenvedik el a devizakockidzatot. Kozvetlen kiilfldi értékpapir
vasarlisok esetében, a portféliéban mar kozvetlenil is megjelenik a devizakockazat.

e A tarsasigok kockadzata (egyedi kockdzat) az egyes cégek 4ltal kibocsatott
értékpapirokhoz  (els6sorban  részvényekhez) kapcsolédik. A cégek  kézotd
diverzifikaciéval csokkentheté a portfélié egyedi kockdzata. Azonban azon cél
megvalésitasa soran, hogy a portfoli6 hozama a teferencia-hozamot meghaladja, a
referencia index sulyaihoz képest egyes részvények arinya alacsonyabb vagy magasabb is
lehet, mint az indexben szerepl6 részvények silya. Ez egyedi kockézat felvillalasat jelenti
a referencia index Osszetételéhez képest. MegemlitendS, hogy a kibocsité foldrajzi
elhelyezkedése is fontos kockazati tényezd, iltalinossigban a fejl6d6 piaci befektetések
jelent6sebb kockazatot hordoznak, mint a fejlett piaci befektetések.4

e VagyonkezelSi kockazat: A Pénztar altal kivilasztott VagyonkezelS a relevins tékepiaci
infrastruktara (az adott t6zsdei és tSzsdén kivil piaci szegmens mikddése, az
elszamol6ohazak mikodése) és a mikodési kockizatok felmérésével végzi a befektetési
iranyelvekben meghatirozott befektetési tevékenységét, de emellett mégis megtorténhet,
hogy bizonyos tékepiaci szegmensek mikodési feltételei drimaian romlanak. (Ilyen
példaul egy t6zsdei szamitégépes kereskedési rendszer zavara, egy t6zsdén kivilli piacnil
az arjegyzési tevékenység hirtelen felfiiggesztése, stb.) Az esetleges kedvezdtlen hatdsok
negativan befolydsolhatjak a kilonféle befektetési eszk6z0k arfolyamat, és ezen keresztiil a
portfolidk nettd eszkozértékét. A Pénztar dltal kivilasztott VagyonkezelS a tevékenysége
vegzésere €s iranyitisara megfelelé gyakorlati tapasztalatokkal és a kiilon jogszabalyokban
elGirt feltételeknek megfelel6 személyeket alkalmaz. A Vagyonkezels tevékenységét a ri
vonatkozé torvényi elGirisok és az ezek alapjin készilt belsé szabilyzatoknak
megfelel6en végzi. Mindezektdl figgetlenill fennallhatnak a munkavallalokkal kapcsolatos
személyes kockizatok. A Vagyonkezelé rendelkezik a mikodéséhez sziikséges targyi,
technikai feltételekkel, de az ezekben esetlegesen bekévetkezd viltoziasokbol eredd
kockizatok kihathatnak a portfélick eredményességére is. Pénztir befektetéseinek
biztonsaga (a vagyonkezel6i kockazatok megosztisa miatt), illetve eredményességének
stabilitisa érdekében a t6bb vagyonkezelS (tobbes vagyonkezelSi rendszer) alkalmazasa
mellett is donthet.

e Partnerkockazat: A partnerkockazat az tigyletek megkotésében részt vevd tzlet
partnerek — bankok, letétkezel6k, brokerhazak — kivalasztasaval, a velik vald szerzédéses
kapcsolat létesitésével vallal fel. A Vagyonkezel6(k) a partnerkockazat kezelésére szigotta
partnerminésitést alkalmaz.

e Politikai és gazdasagi kockdzat: A nemzetkozi politikai helyzet, kilondsen a
befektetésekkel megcélzott orszdg(ok) nemzetkézi megitélése, annak kedveztlen
valtozasa er6s hatdst gyakorolhat ezen orszag(ok) pénz- és tOkepiaci arfolyamainak
alakulsara is. A befektetésekkel megcélzott orszag(ok) kormanyainak politikdja, a politikai
iranyvonal esetleges megtorése, valtozdsa jelentGs hatdst gyakorolhat a portf6lickban

4t Médosfitotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos 2014. 09. 23-t6l.
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szerepld értékpapirok arfolyamara, mely a portfolick nettd eszkOzértékét kedvezbtlen
irinyban is befolyisolhatja. Szintén komoly hatassal lehet a portfélick nettd
eszkozértékére ezen orszdg(ok) gazdasigi helyzetének alakuldsa, a gazdasig pillanatnyi
kilfoldi megitélése és esetleges jogszabilyi viltozisok, illetve korlitok. Az esetleges
kedvez6tlen hatdsok negativan befolyasolhatjdk a részvények és az allampapirok
arfolyamat, és ezen keresztiil a portfélick netté eszkozértékét.

e Baziskockazat: bazisnak nevezzik egy termék azonnali és hatarid6s arfolyama kézott
killonbséget. A baziskockazat annak kockézata, hogy az eszkéz azonnali piaci arfolyama
eltérben mozog az eszkoz hatiridds 4ritél. Mivel az adott pénztari portfélidk hatirid6s
tgyleteket is kothetnek, igy atfolyamuk mozgisa — és ezzel teljesitményiik — eltérhet a
mogottes termékek azonnali arfolyamaétol.

e A likviditdsi kockdzat az adott termék piaci elérhetéségébdl fakadé kockazat.
Misképpen, annak kockazata, hogy a befektetési instrumentum adott pillanatban milyen
mértékben elérhetd a piacon, és ebbdl kovetkez6en mennyire bonyolult illetve milyen
mértékd implicit koltséggel jar adott méreti tranzakcid végrehajtasa az instrumentumban.
A tagok befektetéseikhez csak a jogszabaly adta idépontokban és feltételek mellett
férhetnek hozza, igy a témeges szolgaltatasi igény miatt likviditasi kockazat felmeriilése a
Pénztarnal nem jelentds.+

10.2. AZ EGYES VALASZTHATO PORTFOLIOK KOCKAZATI JELLEMZGINEK GSSZEFOGLALASA *

Az emlitett kockazatok eltété mértékben érintik az egyes valaszthaté portfélidkat. A
vilasztott portfoli6 befektetési kockazatainak viselése kizirdlag a tagot terheli, pénztari
(partner) kockazatokat csokkentd védelmi rendszerek (pl. OBA, BEVA) nem allnak
tendelkezésre. Kiemelt szempont, hogy a pénztirtag kockazati profiljanak, befektetési
id6horizontjdnak — nyugdijszolgiltatis igénybe vételéig hatralévé idStartam - és
hozamelvarasainak megfelel6 portfolidt valasszon.

e A Csendélet Portf6lié esetében meghatarozéak a gazdasagi és politikai kornyezetben, a
jegybankok monetiris politikdjiban bekévetkezé valtozasok, melyek a piaci kamatlabakra
gyakorolt hatisukon keresztiil befolyasolhatjak a fix kamatozéasa hitelviszonyt megtestesit6
értékpapitok é4rfolyaminak alakuldsit. A portfélié minimalis devizakockazattal
rendelkezhet. A portfélié a domindns hossza futamideji kétvénypiaci kitettség miatt ki
van téve a piaci kamatszint viltozdsabol eredé kockazatoknak, az Wjrabefektetési
kockazatnak, valamint kotlatozott mértékben a kibocsatéi (masképpen cs6d-)kockazatnak.
A portfolio kockazati szintje: mérsékeltnél magasabb.

e A Harménia Portfélié esetében a meglévé részvényhinyad miatt né ezen
instrumentumok t6zsdei kibocsatokhoz kotheté kockazatainak szerepe. Ugyancsak a
kockazatok emelkedésével jar a portfélibban 1évé hossza futamideji kamatozist
allampapitok magasabb kamatlab-érzékenysége. A nemzetk6zi piacokra t6rténd
befektetések a forint és az adott deviza keresztarfolyamanak valtozasaval is gyakorolnak

45 Madositotta az Igazgatotanacs 2014. 09. 22-ei {ilésén, hatdlyos 2014. 09. 23-t6l.
46 Modositotta az Igazgatotanacs 2014. 09. 22-ei (ilésén, hatalyos a Valaszhat6 portféliés szabalyzat hatalyba
lépésével egyidejlileg.
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hatdst a pénztari hozamokra és kockazatokra. A portfélié kockazati szintje: kdzepesnél
alacsonyabb.

Az Egyensuly Portfélié esetében a magasabb részvényhinyaddal parhuzamosan né a
tozsdei kibocsitékhoz kothetd kockdzatok szerepe, emellett jelen vannak a fix
kamatozasi allampapirokhoz koéthetd kockizati tényez6k, valamint a devizds
befektetésekhez kothet6 arfolyamkockédzatok is. A portfélié a jelentds kotvénypiaci
kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint véltozasibdl eredé kockizatoknak, valamint
kotlatozott mértékben a kibocsatéi (masképpen cséd-)kockizatnak. A portfélié kockazati
szintje: kézepes.

A Lendiilet Portf6li6 esetében meghatirozéak a tézsdei kibocsatok —iizleti
tevékenységéhez kotheté kockézati faktorok, valamint a részvényarfolyamok alakulasat
befolyasolé makrogazdasigi folyamatokban rejl6 kockizatok. Emellett jelen vannak a
devizas befektetésekhez kot6d6 atfolyamkockdzatok is. Ez a még mindig jelentSs
kotvénypiaci  kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint valtozdsibél ereds
kockazatoknak, valamint kotlitozott mértékben a kibocsitéi (mésképpen cséd-)
kockazatnak. A portfélié kockazati szintje: kdzepesnél magasabb.
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ZAR0 RENDELKEZESEK

Jelen Befektetési politikit az Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztir Igazgatétanacsa
2017. augusztus 22-i ilésén fogadta el, a Befektetési politika 2017. szeptember 1-én lép
hatalyba.

A benne foglaltak betartisért és betartatisaért, valamint a mindenkor hatilyos térvényeknek

és az Alapszabélyban foglaltaknak valé megfelelésért az tigyvezets és a befektetési kontroller
felel.

Budapest, 2017. augusztus 22.
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