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BEVEZETES

Jelen Befektetési politikat az Aranykor Orszagos Onkéntes Nyugdijpénztit (a tovibbiakban

Pénztar) Igazgatotanicsa

e az Onkéntes kolcsonds biztosité pénztirakrol szélé 1993. évi XCVI. torvény (a
tovébbiakban Opt.),

e az 6nkéntes kolcsonds nyugdijpénztirak befektetési és gazdalkodasi tevékenységérdl szo6lo
281/2001. (XIL 26.) kormanyrendelet (a tovabbiakban Obt.),

e 2 Pénztar Alapszabilya és egyes szabalyzatai (Szamviteli politika, Pénzkezelési Szabalyzat,
Hozamelszamolasi és hozamfelosztisi szabalyzat, Elszaimol6egység-kezelési szabailyzat),

e valamint a Magyar Nemzet Bank (a tovibbiakban Feliigyelet) tirgyi témaban kiadott
ajanlasai

alapjan, a tobbes vagyonkezelési rendszer és a valaszthaté portféliés rendszer

figyelembevételével alakitotta ki.
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1. A PENZTARI VAGYON BEFEKTETESENEK CELIA, ALAPELVEI, AZ ERVENYRE
JUTTATANDO PENZTARTAGI £S PENZTAR] ERDEKEK

A Pénztir a tagdfjakbol képzett fedezeti, valamint mikodési és likviditasi tartalékok teljes
Osszegének hatékony befektetése érdekében vagyoninak kezelésével vagyonkezeld
szervezete(ke)t biz meg. A Pénztir tOrekszik atra, hogy diverzifikiciéval csokkentse
befektetési tevékenységének kockazatit. Ennek megfelel6en a befektetéseket tgy alakitja ki,
hogy az egyes befektetések hozama a lehets legkisebb mértékben fiiggjon mds befektetések
hozamatdl.

A pénztari befektetéseknek Gsszhangban kell dllnia a Pénztar r6vid lejarati és hossza tiva
kotelezettségeivel, fenntartva a Pénztar folyamatos fizetSképességét.it

1.1. VALASZTHATO PORTFOLIOS RENDSZER MUKGDTETESE

A Pénztir a valaszthaté portféliés rendszer bevezetése révén a hosszi tavd, nyugdij céla
megtakaritisok reilértékének megdrzését, illetve novelését kivanja elOsegiteni. Az egyéni
szamlikon elhelyezett megtakaritisok — a tag dontése alapjan to6rténé besoroldssal - eltérd
kockazata és varhaté hozami befektetési portfélickba kertilhetnek elhelyezésre.

A Fedezeti tartalékban a Pénztar négy portféliét mikodtet 2(névekvd kockizati szint alapjan)
e Csendélet portfélié
e Harmonia® portfélié
e Egyensuly portfdli6 (a Pénztar alapportfélitja)
e Lendiilet portfoli6

1.2. BIZTONSAG ES HOZAMTOREKVES

A Pénztar elsédleges célja a befektetett vagyon biztonsigos gyarapitisa.

SzélsGséges piaci helyzetekben is biztonsigosan meg kell 6tizni a befektetett vagyon
realértékét. Ez olyan kockazatkezelési stratégia kidolgozasit jelenti, ami a piaci mozgisok
negativ kockazatat, a lehetséges veszteségek folyamatos mérését és az azokra teendd
valaszlépéseket Osszegzi. Hosszi tavi kiegyensilyozott vagyonkezelési gyakorlatot kell
kialakitani, ami a portf6li6 diverzifikiciéjan keresztiil mérsékli a kockazatot.

1 Mddositotta az Igazgatotanacs 2017. 01.12,, hatalybalépés dituma 2017.01.16.
z Médositotta a Kiildottkozgytilés 2016.05.24., hatalybalépés datuma 2016.11.01.

3 Médositotta az Igazgatdtanics 2014. 09. 22-ei iilésén, hatélyos a Valaszhat6 portfoliés szabalyzat hatilyba
lépésével egyidejlileg.




Aranykor Onkéntes Nyugdijpénziar - Befektetési politika

A jelen fejezetben rogzitett elvek figyelembevétele mellett fontos célkitGzés az elérhetd
legmagasabb hozamra val6 torekvés a portfélié befektetési idGhorizontja és a biztonsag szem
elott tartdsaval.

A Pénztir az egyéni szamlan j6vairt hozamot a nyugdijpénztiri piaci verseny egyik
legfontosabb elemének tekinti.

1.3. HOZAMELVARAS

A Pénztir stratégiai célja, hogy az egyéni szamlikon jévairt hozam hossza tivon, atlagosan
(pénztari nettd hozamrata), éves (dec/dec) inflacié feletti 3 % reilhozamot érjen el.

1.4. LIKVIDITAS

A Pénztir pénzforgalmanak biztositisa érdekében kozeliteni kell egymashoz a befektetett
eszk6zok lejarati, valamint a mogottiik allé forrasok varhatd kifizetéseinek értéknapjait.

1.5. A PENZTAR STABILITASAT ES NOVEKEDESET ELGOSEGITO HOZAMOK

A Pénztar célja az ésszerli kockazatvallalas, valamint a hozam tekintetében a pénztari piacon
stabil, az 4tlagosnal jobb hozamszint teljesitése, a hasonlé vagy megegyezd portfélija
pénztarak vonatkozasiban magasabb hozamszint elérése.

A Befektetési politika célja a fentieck mellett az egyes értékpapir-piacokat j6l reprezentild
befektetési csomagok kialakitisa, amelyek teljesitménye a pénztirtagok altal hozzaférhet
értékpapir-piaci teljesitményekkel j6l Osszevethetd. A Vagyonkezel6(k) feladata attekinthetd,
kiilonboz6 Osszetételdi portfélidkhoz tartozé piéci hozamokkal Gsszevetheté modelleken
keresztiil bemutatni a pénztiri hozamokat.

A vagyonkezelés sorin tekintettel kell lenni atra a korillményre, hogy a pénztari versenytarsak
altal elértnél alacsonyabb hozamszint bizalom- és tagvesztéssel jarhat, ezért a nem
versenyképes hozammutaték a Pénztar érdekeit stlyosan sértik, novekedését erSsen
veszélyeztetik.
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2. A BEFEKTETESI POLITIKA MEGHATAROZASANAK, TELIESULESE
ERTEKELESENEK ES MODOSITASANAK FELTETELEI

A  Pénztir Befektetési politikdjanak meghatirozasa, értékelése és modositdsa az
Igazgatotanacs feladata. A Befektetési politikdra a sziikséges egyeztetések # utin a Befektetési
kontroller tesz javaslatot. A Befektetési politika megvalosulasat a Befektetési kontroller
folyamatosan nyomon koveti, ertdl minden igazgatétanicsi iilésen tijékoztatast nyujt.
A Befektetési kontroller folyamatosan figyelemmel kiséri a piaci tendencidkat, és sziikség
esetén a vagyonkezelGkkel tortént egyeztetés utin javaslatot tesz az Igazgatétanicsnak a
Befektetési politika médositasara.

3. ABEFEKTETESI TEVEKENYSEG VEGREHAJTASABAN RESITVEVO PENZTARI
TISITSEGVISELOK, VAGYONKEZELOK, LETETKEZEL® FELADATAI, A PENZTAR
BEAVATKOZASI JOGA

A Pénztar befektetési tevékenységének végrehajtisaban a Befektetési kontroller, a
Vagyonkezel6(k) és a Letétkezel6 vesznek részt. A Befektetési politika elfogadisa és
alkalmazasa minden szerepl6 szamara kotelezo.

A pénztar befektetési tevékenységében résztvevok feladataira a jogszabalyok, a Felekkel
kotott szerz6dések, valamint jelen Befektetési politikdban leirtak az irinyaddk.

A Vagyonkezel6 feladatai:

e gondoskodik az itvett pénztirvagyon rendeletben meghatarozott elvek és Befektetési
politika szerinti hasznositdsardl és Gjra-befektetésérdl,

e a Pénztir altal megfogalmazott Befektetési politika, illetve a Vagyonkezel6re bizott
portféliéra vonatkozé vagyonkezelési iranyelvek kereteit figyelembe véve
meghatirozza a kezelésébe atadott pénztirvagyon befektetéseinek Osszetételét és
lejaratat,

e szervezi és iranyitja a kezelésébe adott pénztarvagyon befektetési Ggyleteit,

e vezetl a vagyonkezelésbe atadott befektetett pénztari eszkézok nyilvantartasat,

© a ra bizott vagyon eszkozeit és azok forrisat nyilvantartisaiban elkiilénitetten
mutatja ki,

o az elkilonitett szamlikon kimutatott pénztari eszkozoket és azok forrasat
mérlegében nem szerepeltetheti,

® 2 vagyonkezelés sordn megkoti a szitkséges befektetési szerz&déseket,

4+ Mddosfitotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatilyos 2014. 09. 23-t6l.
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e a szerzGdésben meghatirozott formaban, tartalommal és idépontban tijékoztatast
nyujt (befektetési szerz6désekrdl, befektetett eszkézok allomanyanak valtozasardl stb.),

e egyuttmikddik a LetétkezelGvel.

A Letétkezel6 feladatai:

e vagyonkezeldnként és portfolionként befektetési szamlakat vezet a Pénztir javira,

e vagyonkezelénként és portfolionként értékpapirszamlakat és értékpapir letét
szamlakat vezet a Pénztar javira, '

e Orzi a Pénztir eszkozeit,

e ellita a Pénztir tulajdondban levé, nyomdai uton elballitott értékpapirok
letétkezelését, :

e beszedi a Pénztir értékpapirszamlajan, értékpapir letét szamlijan nyilvantartott
értékpapirok utan jaré hozadékot és egyéb jaranddsagokat,

o elvégzi a befektetett pénztiri eszk6zok vonatkozé jogszabilyoknak megfelelé piaci
értékének meghatarozasat,

o ellenGrzi a pénztari befektetésekre vonatkozd jogszabilyi és a pénztiri Befektetési
politikiaban foglalt el6irdsok betartisit,

e elszamolja és nyilvantartja az értékpapir tigyleteket, ennek révén sszeveti a befektetési

. szamlén tortént pénzforgalmai mozgasokat az értékpapir allomany véltozasaval,

e a Pénztir altal adott felhatalmazds alapjan eljar a Pénztar tulajdonosi jogainak
gyakotlasahoz sziikséges teendGkben,

® naponta (a VagyonkezelGvel egyeztetve) elvégzi a befektetett pénztiri eszk6zok
értékének, valamint az elszimolSegység Atfolyamanak vonatkozé jogszabélyoknak
megfelel6 meghatirozisit és az értékelést, az arfolyamot minden munkanapra, és
minden hénap utolsé napjara megkiildi a Pénztirnak, . S,

e 2 hatilyos korminyrendeletek elGirasainak megfeleléen ellitia a befektetések
ellen6rzését, a kormanyrendeletekben, illetve a Pénztar Befektetési politikdjaban elSirt
befektetési limitek betartasira vonatkozodan,

e amennyiben valamely megbizist jogszabilyba -itk6ézonek itél, koteles azt
visszautasitani;, ha a megbizas 4llispontja szerint a Befektetési politikba titkozik, de
egyébként jogszer, gy koteles szerzGdésszerien végrehajtani, de errdl kételes
haladéktalanul irasban tajékoztatni a Pénztarat €s a VagyonkezelGt,

e egyittmikodik a VagyonkezelSkkel.

A Befektetési kontroller feladatai: -
e a7z IgazgatGtanics utasitisa szetint javaslatot dolgoz ki a Vagyonkezel3(k)
kivalasztisara, :
® kozrem(kodik a Letétkezelovel és VagyonkezelSkkel kotendd — szerz6dés
elSkészitésében,

=9
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gondoskodik a vagyonkezelési szerz6dés alapjan a Pénztirat megilleté jogok
gyakorlasardl és kotelezettségek teljesitésérol,

folyamatosan figyelemmel kéveti a vagyonkezelési és letétkezelési szerz6dés teljesitését
és szitkség esetén javaslatot tesz a szikséges intézkedések megtételére, kilonds
figyelemmel az esetleges limitsértésekre,

folyamatosan kapcsolatot tart a VagyonkezelS(k)vel, Letétkezel6vel és gondoskodik a
Vagyonkezelék 4altal a Pénztir részére szolgiltatott informacidk atvételérdl,
feldolgozasardl, illetve gondoskodik a VagyonkezelGk részére sziikséges informaciok
atadasarol,

folyamatosan ellenérzi, hogy a Pénztir befektetési portfélidja megfelel-e a
jogszabdlyok és a Befektetési politika elGirasainak, és amennyiben eltérést észlel,
azonnal felhivja erre a Vagyonkezel5(k), a Letétkezeld, és az Igazgatotanacs figyelmét,
javaslatot tesz a Pénztir Befektetési politikdjara, a Befektetési politika indokolt
modositasara, 3

ellen6rzi a Befektetési politika betartasat,

gyakorolja a Pénztir beavatkozasi jogat a vagyonkezelési szerz6dések 4.1 pontban
foglalt esetek bekovetkeztekor a Vagyonkezel6(k) altal kotott egyedi befektetési
szerzbdések visszautasitisa tekintetében,

indokolt esetben javaslatot tesz a Pénztar beavatkozasi joganak gyakotlasara.

A Pénztir indokolt esetben jogosult a befektetési folyamatba beavatkozni. A Pénztar
beavatkozisdnak mddja fiigg a beavatkozast kivalté ok sulyat6l. A beavatkozas lehet&ségét,
modjat és feltételeit a szolgaltatdkkal kotott szerz6désekben rogziteni kell.

1. Beavatkozasra kerdl sot, ha a Vagyonkezel6 (k) tevékenysége soran:

jogszabalyba,
a Pénztar Befektetési politikajaba,
Vagyonkezelési szerzédésbe iitk6z6 magatartast folytat.

A Vagyonkezelonek a Pénztir Befektetési politikdjaba, vagy a vagyonkezelési
szerzOdésbe itk6z6 magatartiasa esetén a Pénztar haladéktalanul irdsbeli jelentést
kérhet a Vagyonkezel6(k)tSl a szerz6désellenes magatartis indokainak megjel6lésével.

b) A fenticken kiviil a jogszabalysérts, illetve szerzédésellenes magatartas jellegétol

fuggben a Pénztar a Vagyonkezelési szerz6dés rendelkezéseinek megfelelSen jogosult:
e 2z adott befektetési szerzGdést visszautasitani,

e 2z ebbdl eredS kirinak megtéritését igényelni.

2. Beavatkozasta keril sor, ha a LetétkezelS tevékenysége soran:

jogszabalyba,

5 Médosftotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos 2014. 09, 23-t6l.
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o Letétkezelési szerz6désbe iitk6z6 magatartast folytat.

A Pénztir jogosult a Letétkezeld gondatlan tevékenysége soran szamira okozott karanak
megtétitését igényelni.

T %
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4. A PENZTAR BEFEKTETESSEL FOGLALKOZO ALKALMAZOTTAI, A LETETKEZELD,
AVAGYONKEZELOK KIVALASZTASANAK, DIJAZASANAK, TEVEKENYSEGUK
ERTEKELESENEK, IRANYELVEI

A Vagyonkezel6(k) és a Letétkezel6 kivalasztisa a jogszabilyi el6irasok és a Felugyelet
el6irasai és ajanlasai szerint torténik. A Pénztar Igazgatdtanicsa meghivisos palydzat Gtjan
valasztja ki a Vagyonkezel6t, ugyanakkor az Igazgatétanics pilydzat mell6zésével is
kivalaszthatja a Vagyonkezel6t, amennyiben azt a Feliigyelet ajanlasai lehetévé teszik.
A Pénztar befektetési tevékenységében valamennyi résztvevs kivalasztisakor az elsérendi cél,
hogy a résztvevok munkajukkal hatékony médon valésitsik meg a Befektetési politikiban
leirt célokat, a pénztari tagsag, a Pénztar igényeinek figyelembe vételével.

Ezen célok megvalésitisa csak magas szakmai felkészilltségli, megalapozott szakmai
tapasztalattal rendelkezd, teljes egytittmiikodéste kész szeteplSkkel valdsithatd meg.

A Vagyonkezel6(k) és a Letétkezel6 kivilasztisanal az aldbbi szempontokat kell
koriiltekintéen megvizsgalni:

e a szervezet felépitését, tulajdonosi hatterét,

® 2 befektetési folyamatokat,

e 2 kockazatkezeléssel kapcsolatos kérdéseket,

e aszervezet mikodését, szabalyozottsagat,

® a szolgiltatasok kéiltségcit,

® 3 szervezet referenciait,

® egyéb szempontokat.

A Pénztarnak a befektetési tevékenységében résztvevok dijazasat ugy kell kialakitania, hogy a
Vagyonkezel6 munkijat 6sztondzze a Befektetési politikaban lefektetett célok, jogszabalyok,
szerz&dések elbirasainak teljesitésében.

A Pénztir az egyes portfolidkra kialakitott iranyelveken tdl hangsilyt fektet az an.
,»Osszhangszabaly” alkalmazisira. Az Gsszhangszabily jelentése, hogy a vagyonkezelésben a
kozvetett befektetési instrumentumok alkalmazisa sordn biztositani kell, hogy a pénztirtagot
kozvetetten terhel6 befektetési koltségek mértéke - a kozvetlen befektetésekhez kapcsolédo
koltségekhez mérten - a vagyonkezelési koltségekkel Osszhangban 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(0k) jellegére, a mogottes
diverzifikacié mértékére, koltséghatékonysigi és méretgazdasigossigi szempontokra vald
tekintettel alkalmazhaté. Ezen szempontok mentén a Vagyonkezel6 mandatumanak ketetein
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beliil donthet a kozvetett instrumentumok bevonasardl, pl. az alabbi esetekben (nem teljes
koriden):

e magas belsé diverzifikiciéja értékpapirok megszerzése,

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

e koltséghatékonysig (ha egy adott piaci szegmensben a direkt eszkoz(6k) vasirlasa
Osszességében — tehat a kereskedéshez kapcsolédd explicit és implicit koltségeket is
figyelembe véve - magasabb koltségterheléssel ]a_rna mint a kozvetett befektetési
forman keresztiil torténd elérés),

e hagyominyos, illetve egyedi befektetésekkel nehezen elérhetd speciilis piacok lefedése.

A Pénztar a Vagyonkezel§(k)vel kotott szerzddésekben kitér a sajat befektetési alapok
koltségeinek szabalyozasara is. Ennek megfeleléen a Vagyonkezel6 a sajt, vagy ugyanazon
pénzigyi csoporthoz tartozé alapkezelS altal kezelt alapokra vonatkozéan nem szamithat fel
vagyonkezelési dijat. Eziltal megval6sul a Vagyonkezeld kettds dijazasanak az elkeriilése.

A Vagyonkezel6 és a Letétkezel6 tevékenysége értékelésének alapja a szerz6désben vallalt
kotelezettségek maradéktalan és magas szinvonald teljesitése.

A Pénztar vagyonkezel§jének és letétkezelGjének értékelését a Pénztir befektetési kontrollere
végzi, az értékelés eredményét az Igazgatdtanics elé terjeszti.

A Pénztirtagok érdekében a vagyonkezel és a letétkezelS szerzGdés szerinti teljesitményét
rendszeresen, legalabb negyedévente értékelni kell.

A Vagyonkezeld értékelése sorin vizsgilni kell a befektetési politikiban foglalt iranyelvek
megval6sulsit, 2 pontos adatszolgaltatast, valamint az elért eredményeket a portfoli6 és a —
vagyonkezelési irinyelvekben el6irt - referencia poi'tféli(’) hozaminak Osszevetése révén. A
referenciaindexek hozamanak eléréséért a Vagyonkezels kizardlag a kezelésében 1év6 vagyon
vonatkozasiban felel.

A Letétkezel értékelése esetében -a gyors, pontos, megbizhaté kiegyensilyozott
. adatszolgaltatis a szampont 6 '

A teljesitménymérés szabalyai’

A portfélidkat naponta, piaci értéken, a kereskedés-napi elszamolias elvét alkalmazva kell
értékelni.

A portfélié hozamanak szimitdsakor napi id6stlyozott hozamszamitast kell alkalmazni. A
kamatozé kotvény tipust értékpapirok, valamint minden olyan eszkéz esetén, amelybdl
kamatjovedelem szarmazik, az id6arinyos kamatokat figyelembe kell venni az. értékelésnél. A

6 Beiktatta az Igazgatétanacs 2015.08.04-én.
7 Beiktatta az Igazgatotanacs 2015.03.11-én.
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pénzbdl és pénzjellegli eszkézokbol szarmazd hozamokat bele kell foglalni a teljes hozam
szamitasaba.

A realizalt és nem realizalt (irfolyam) nyereséget és a bevételeket is magiba foglalé teljes
hozamot kell kimutatni. Az id6szakok hozamait mértani lancba kell allitani

Mindig meg kell jelélni, hogy mely id8szakra vonatkozik a hozamadat. A teljesitményt a
kereskedési koltség levonisa utin kell kiszdmitani.

Meg kell jelolni minden olyan tényt, kiegészitd informéciét, amely a teljesitmények
megitéléséhez, illetve a bemutatott teljesitmény teljes értékdi magyarizata szempontjabol
fontos lehet.

A teljesitményadatok bemutatisinil a tSkeittétel és a szdrmazékos termékek hasznilatit,
mértékét is be kell mutatni oly médon, amely lehet6vé teszi a kockizatok azonositisat.

12



Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztar - Befektetési politika

5. A PENZTARI TARTALEKOK BEFEKTETESE, PORTFOLIOK OSSZETETELE, LEJARATI
SZERKEZETE, A PENZTARI REFERENCIR INDEXEK

A Pénztar portfélidjanak lejarati szerkezetét tigy kell kialakitani, hogy az ne veszélyeztethesse
a Pénztir folyamatos fizetGképességét és a pénztiri. szolgiltatisok teljesitését. Ennek
megfeleléen, a Vagyonkezel6knek mindenkor kells arinyG és futamidejd, konnyen
likvidalhat6 értékpapirt kell a portfélidban tartaniuk, amelyek sziikség szerinti értékesitésével
a Pénztar eleget tud tenni fizetési kotelezettségeinek. A Pénztir tartalékainak egyedi
befektetési stratégidja tartalékonként és valaszthaté portfélionként keriil a Befektetési politika
elveinek megfeleléen kialakitasra.

A pénztari tartalékok és valaszthaté portfdlidk teljesitményét a Pénztir tGkepiaci indexek
kombinacidjanak Un. referencia index hozamihoz méri. A referencia index Osszeillitasa
6sszhangban van a Pénztar iltal kitGzott (hosszd tivi) hozamelvarissal, az egyes tartalékok
sajitossigaival és kockazati profiljzval. A pénztari tartalékok, portfolick referencia indexei
olyan t6kepiaci indexeket tartalmaznak, amelyek a Pénztir stratégidjanak f6 befektetési
szegmenseinek teljesitményét reprezentiljik és vagyonkezelési szempontbdl a legmagasabb
standardoknak  megfelels, leggyakrabban alkalmazott teljesitménymérési mutatok.
A referencia indexen beliili egyes indexek arinya a jogszabalyi el6irasok (eszkozlimitek stb.),
valamint az egyes tartalékok, portfoliok varhaté hozam és kockizat szintjeinek hatékony
kombinacidja szerint keriilt meghatirozasra.
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5.1. AZ PENZTAR TARTALEKRINAK, PORTFOLIGINAK REFERENCIA INDEXEI
5.11 Fedezeti tartalék portfolior®

1. Csendélet Portfolié??
50% RMAX+50% MAX
2. Harmonia Portfolié

35% RMAX + 52% MAX + 3 % BUX + 4 % CETOP 20 (korr.) + 4 % MSCI World.
(kotr.) +2 % MSCI EM. (kott.)

3. Egyensuily Portfolié*

20% RMAX + 60% MAX + 2% BUX + 4% CETOP 20 (korr.) + 10% MSCI World
(kort)+ 4% MSCI EM (kott.)

4. Lendiilet Portfolic?
10% RMAX + 50% MAX + 4% BUX + 8% CETOP 20 (kott) + 20% MSCI World
(kort) + 8% MSCI EM (kott.)

5. Szolgiltatdsi Portf6lio
100% RMAX

' 8 Médositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-¢i {ilésén, hatalyos a Valaszhat6 portfoliés szabélyzat hatilyba
lépésével egyidejiileg. : :
9 Mddositotta a Kiild6ttkozgy(ilés 2016.05.24., hatilybalépés datuma 2016.11.01.

10 Médositotta az Igazgatétandcs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t51
11 Mddosftotta az Igazgaténacs 2017.01.12. hatélybalépés dédtuma 2017.01.16.

12 Mddositotta az Igazgatétanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t61
13 Médosftotta az Igazgat6tanéacs 2016.08.02-ai iilésén, hatélyos 2016.09.01-t8l
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8.12. Mikddési, Likviditdsi, Filggd tartalékok:

Miikodési tartalék: 14

30 % RMAX + 55% MAX + 1,5% BUX +3,5% CETOP20 + 7% MSCI Wotld (korr)+
3% MSCI EM (kott.)

Likviditasi tartalék:1

30% RMAX + 55% MAX + 1,5% BUX + 3,5% CETOP20 + 7% MSCI Wotld (kots)+
3% MSCI EM (kort.)

Fiiggé tartalék: 100 % RMAX

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

A forinttdl eltéré deviziban denominalt benchmark indexek a mindenkoti hivatalos MNB
kozéparfolyamokon keriilnek forintra dtszimitasra. '

14 Médositotta az Igagat6tanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t6l
15 Mddositotta az Igagatétanics 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t61
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6. A BEFEKTETESI POLITIKARA, A VAGYONKEZELESRE, LETETKEZELESRE
VONATKOZO ELIARASI REND

Az Igazgatétanacs évente feliilvizsgalja a Pénztar Befektetési politikajat és dont a fenntartisa
vagy modositisa kérdésében.

A Befektetési politikdra vonatkozé elStetjesztések megtétele a Befektetési kontroller feladata.

A Befektetési kontroller a Befektetési politikira vonatkozé javaslatit a sziikséges
egyeztetések!¢ utan terjeszti eld.

A targyévre vonatkozé Befektetési politikat a targyévet megel6z6 év november 30-dig kell az
IgazgatStanacs elé tetjeszteni, illetve akkor, amikor a piaci helyzet megvaltozasa ezt igényli.

A Befektetési politika targyéven beliili médositisara iranyuld elStetjesztést a soron kovetkezd
igazgatétanacsi tlésre kell elGtetjeszten. -

A vagyonkezelési és letétkezelési tevékenység soran a 3. fejezetben leirt vagyonkezel6i és
letétkezel6i feladatoknak megfelelGen, az ott leirt hataridSk betartisival kell eljarni.

A feladatok és hatirid6k betartasit a Pénztir Befektetési kontrollere feliigyeli. Jogszabalyba,
szerz6désbe, Befektetési politikiba iitk6z6 vagyonkezel6i, letétkezelSi magatartas esetén
azonnal tajékoztatast ad az ligyvezetésnek, illetve az Igazgatétanacsnak.

A Pénztir a VagyonkezelSkkel, Letétkezel6vel kotott egyedi szerzédéseibe a jogszabilyoknak,
Befektetési politikinak megfelel6en eljarasi rendeket foglalhat.

16 Modositotta az Igazgat6tanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos 2014. 09. 23-t6L
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7. AREFERENCIA INDEXEKTOL VALO ELTERES MERTEKE, A BEFEKTETESI
TEVEKENYSEGGEL KAPCSOLATBAN BEKGVETKEZO RENDKIVULI ESEMENYEK
ESETEN KOVETENDO ELJARAS

Barmilyen, befektetésekkel kapcsolatos rendkiviili esemény esetén a Vagyonkezel6(k)nek,
illetve a Letétkezelonek azonnali beszimolasi kotelezettsége van a Pénztarral szemben.
A Vagyonkezel6(k) kételezben feltitja a rendkivili korilmények bekovetkezésének okait,
illetve javaslatot tesz azok kezelésére.

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

e Amennyiben a vagyonkezel6 brutté hozamratija egy naptiri évben 3 szizalékponttal,
vagy annal nagyobb mértékben elmarad a pénztari referencia index hozamratajatol,

e Amennyiben a vagyonkezeld két egymast koveté évben elért bruttdé hozamratiinak
mértani atlaga 1,5 szazalékponttal, vagy annal nagyobb mértékben elmarad ugyanazon két
év pénztari referencia index hozamratainak mértani atlagatdl,

e Amennyiben a vagyonkezel6 hirom egymast kovets évben elért brutté hozamratiinak
mértani atlaga alacsonyabb, mint ugyanazon hdrom év pénztari referencia index
hozamratiinak mértani atlaga,

akkor a Pénztar rendkiviili beszamoltatis keretében kér tdjékoztatist az elmaradas részletes

indokaitél.

Az tzlet év viszonylatiban az emlitett médon elvégzett teljesitménymérés keretében az
esetlegesen fennilld kritikus szintnél nagyobb mértékd vagyonkezel6i hozam elmaradas
esetén a Pénztar élhet felmondasi jogaval (vagyonkezel6i szerzdés).
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8. TOKEALLOKACIOS STRATEGIA, A PORTFOLIGKBAN ALKALMAZOTT
ESZKUZOSITALYOK

A Pénztar a Vagyonkezel§(k) szakvéleményére és tapasztalataira épitve az alibbi stratégiat
fogadja el.

A Pénztar a mikodéséhez nélkilozhetetlen eszk6z0k, a folyamatos ﬁzetéképesség szem el6tt
tartisival dont a tagdijakbdl befoly6 Gsszegek vagyonkezelésbe adasardl, illetve onnan val
kivonasarol.

A Vagyonkezel6 az 1. fejezetben meghatirozott szempontok és célok, valamint a 9.
fejezetben meghatarozott korlitok figyelembevételével szabadon dont a vagyonkezelésbe
adott eszkozok, felszabaduld értékek, az értékpapirok altal termelt hozamok (kamatok,
osztalékok) befektetésér6l. A Vagyonkezel villalja, hogy a piaci folyamatok éltal indokolt
helyzetben egyrészt kihasznilja a rendelkezésére dll6 mozgasteret, masrészt haladéktalanul
javaslatot tesz a stratégia modositasara.

8.1. AZ EGYES PORTFOLIOK LEHETSEGES ESZKGZEI ™

A Pénztir a befektetett eszkozeit — Osszhangban a jogszabilyokkal és a Pénztir sajit
szabalyzataival — az alabbiakban meghatirozott eszk6zokben tarthatja (a felsorolas jelolése,
szamozasa az Obr.-t kéveti):

b.) befektetési szamla,
c.) lekotott betét (betétszerz6dés): hitelintézeti betétszamlan lekotott pénzdsszeg,
d.) hitelviszonyt megtestesité értékpapirok (kotvények):

| d1.) magyar allampapir,

d2.) értékpapir, afnelybcn foglalt kotelezettség teljesitéséért a magyar allam készfizetd
~ kezességet villal,

d3.) kilfsldi allampapit,

d4.) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért kiilfoldi allam készfizetd
kezességet vallal,

d5.) Magyarorszigon bejegyzett gazdilkodd szetvezet - a hitelintézet kivételével - ltal
nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,

17 Médositotta az Igazgatétanacs 2014. 09, 22-ei iilésén, hatalyos a Vélaszhété portfoliés szabalyzat hatilyba
1épésével egyidejiileg.
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d6.) kilfoldon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a hitelintézet kivételével - altal
nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,

d7.) Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
d8.) kiilf6ldon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
d9) magyarorszagi helyi 6nkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
d10) kiilféldi 6nkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény

e.) részvények:

el) a Budapest FErtéktSzsdére, vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett,
Magyarorszagon nyilvanosan fotgalomba hozott részvény,

e2.) Magyarorszagon kibocsitott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, melynek
kibocsatoja kotelezettséget véllalt az altala adott értékpapir fél éven belilli, barmely
tozsdére, vagy elismert értékpapirpiacra torténé bevezetésére, és a bevezetésnek nincs
térvényi, vagy egyéb akadalya, vagy olyan részvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon
belil folyamatosan legalabb két befektetési szolgiltaté nyilvinos mddon
visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelents arfolyamot tesz kozzé,

e3.) tbzsdére, vagy mis elismert értékpapirpiacra bevezetett, kilf6ldén kibocsitott,
nyilvinosan forgalomba hozott részvény,

e4.) kiilfoldén kibocsétott, nyilvinosan forgalomba hozott részvény, melynek kibocsatéja
kotelezettséget vallalt az altala adott értékpapir fél éven belili, birmely t&zsdére, vagy
elismert értékpapirpiacra torténé bevezetésére, és a bevezetésnek nincs térvényi, vagy
egyéb akadalya, vagy olyan részvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon belil
folyamatosan legalabb két befektetési szolgiltaté nyilvinos mddon visszavonhatatlan
vételi kotelezettséget jelent6 arfolyamot tesz kozzé,

f.) befektetési jegyek:

f1.) Magyarorszagon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye, ideértve az ingatlan
befektetési alapot is,

£2.) kiilf6ldon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye, ideértve az ingatlan befektetési
~ alapot is,

g.) jelzaloglevél:

gl.) Magyarorszagon bejegyzett jelzdlog-hitelintézet altal kibocsatott, nyilvinosan
forgalomba hozott jelziloglevél,
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g2.) kilfoldon bejegyzett jelzdlog-hitelintézet altal kibocsatott, nyilvinosan forgalomba
hozott jelzaloglevél;

i) hatarid6s tgyletek;

j) opcibs ugyletek;

k.) repd (fordifott repd) tgyletek;
1.) swap tgyletek ;

m.) tagi kolcson ;

n) kockazatit6kealap-jegy

o) egyéb, tézsdén vagy mas szabalyozott piacon jegyzett értékpapir.

8.2. AZEGYES VALASITHATO PORTFOLIOKBAN ALKALMAZHATO, R FENTI ESZKOZOKBOL
GSSZEALLITOTT ESZKOZCSOPORTOK MEGHATAROZASA *

o Folyiszimla, lekititt betétek, repo sigyleteke
Ezen pénzpiaci instrumentumok elsédleges célja a portfoli6 likviditisanak biztositasa.

o OECD tagillamok és jegybankok dltal kibocsitott, illetve garantdlt hitelviszonyt megtestesity
értékpapirok
Az allampapirok és allamilag garantalt értékpapirok els6dleges cel]a hogy a portfoho

biztonsigos ,,magjit” adjak. A portfélidk az allampapir-befektetéseikkel f6ként a magyar

allampapirpiacot veszik célba, amit a hazai dllampapirpiaci benchmarkok hasznalata is

tikkroz. Ezen feliil kiegészitd, illetve atmeneti jelleggel a kiilf6ldi (mas OECD tagallam altal
_kibocsitott, illetve garantilt) értékpapiroknak is szerep juthat. '

A Pénztar a kibocsatd orszagok, az sszesitett kamatkockazati szint, a preferalt futamidGk,

illetve instrumentumok terén is aktiv eltérési lehetSséget biztosit a Vagyonkezel6(k

)szamara. . : '

o Nem OECD tagdllamokon kiviili dllamok dltal kibocsdtott, illetve garantilt hitelviszonyt megtestesiti
értékpapirok, valamint dintien ilyen esgkiziket tartalmazd nyiltvigh befektetési alapok befektetési jegyei
Kiegészits, illetve 4tmeneti jelleggel OECD-n kiviili tagallam altal  kibocsatott
értékpapirok is szerephez juthatnak.1?

18 Modositotta az Igazgatotanacs 2014. 09. 22-ei {ilésén, hatdlyos a Valaszhat6 portfoli6s szabalyzat hatdlyba
lépésével egyidejlileg.
19 Médositotta az Igazgatétandcs 2017.01.12,, hatalybalépés datuma 2017.01.16.
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A Pénztar a kibocsato orszagok, az Osszesitett kamatkockazati szint, a preferalt futamidok,
illetve instrumentumok terén is aktiv eltérési lehet8séget biztosit a Vagyonkezeld(k)
szamara.Magyarorsgdgon bejegyzett villalat, hitelintézet, illetve magyar onkormdnyzat dlfal kibocsdtott
kotvéinyek

A hazai kibocsatasa vallalati és 6nkormanyzati kdtvények bevonasanak célja, hogy a hazai
allampapirok felett a felvallalt kockazati szinttel Gsszhangban 4ll6 hozamtdbbletet
biztositsanak a Pénztar tigyfelei szamara. A VagyonkezelSk feladata, hogy legjobb tudasuk
szerint koriiltekintéen mérlegeljék az egyes értékpapirokkal jaré kockazatokat, valamint a
kockazatvillalas és az elérhet6é hozamtobblet viszonyit.

Magyarorsgdgon bejegyzert jelzdlog-hitelintézet dltal kibocsdtort jelziloglevelefe

A hazai kibocsatsu jelziloglevelek szigort biztositéki rendszer mellett is képesek a hazai
allampapirok felilteljesitésére. A VagyonkezelSk feladata, hogy legjobb tudasuk szerint
koriiltekintéen mérlegeliék az egyes értékpapirokkal jaré kockazatokat, valamint a
kockézatvillalds és az elérhet6é hozamtébblet viszonyit.

Magyarorszdg kivételével OECD  tagorszdgban bejegyzett villalat, hitelintézet, illetve onkormdnyzat
dltal kibocsitott kitvények, illetve jelzdlog-hitelintézet dltal kibocsdtott jelzdloglevelek

A kulfoldi vallalati és 6nkormanyzati kétvények — a hazai tirsaikhoz hasonléan — szintén
képesek lehetnek arra, hogy feliilteljesitsék az allampapirokkal eléthet6 hozamokat.
A Vagyonkezel6k feladata, hogy legjobb tudisuk szerint korultekintéen mérlegeljék az
egyes piacokkal és értékpapirokkal jaré kockazatokat, valamint a kockazatvallalds és az
elérhet6 hozamtébblet viszonyat.

Magyar, illetve RiZép- és kelet-eurdpai, elismert értéRpapinpiacra bevezetett résgvények, illetve dintien
thyen esgkigoket lartalmaszd nyiltvégh befekitetési alapok befekietést jegyei

A kockazatosabb eszk6zok irant nyitottabb tagok szamara a hazai és a tagabb értelemben
vett régids részvénypiacok bevonasat a hozampotencial névelése indokolja. A Pénztar altal
kivilasztott VagyonkezelGk szakemberei jelent6s tudas és tapasztalat birtokiban valasztjdk
ki a térség vonzoénak tartott részvényeit, a kockdzatmegosztisi szempontokat is szem elStt
tattva.

Egyéb nemszetkiozs, elismert értékpapirpiacra bevegetett résgvények, illetve dintien ilyen esgkiziket
tartalmazo nyiltvégi befektetési alapok befektetési jegyei
A région kivilli kilfoldi részvénybefektetések célja, hogy a kockazatosabb eszkozok
kérében viszonylag széles nemzetk6zi diverzifikacids lehet&séget nydjtsanak a Pénztar
tagjai szamara. A globalis részvénybefektetéseket is megcélzd portféliokban az egyes
régidk, illetve szektorok szintjén is viszonylag rugalmas mozgéastér all a VagyonkezelSk
 tendelkezéste. Ebben a szegmensben — a koltséghatékonysagi szempontok miatt — a
kollektiv befektetési eszkdzok (pl. ETF-ek) hasznalata jellemz8.
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o Arupiaci befekesetisek
A kotvény- és részvénypiaci folyamatoktdl valamennyire fliggetlenil” mozgd,
onmagéaban kifejezetten kockazatosnak tekintheté 4rupiaci befektetések bevonasaval még
magasabb szintd diverzifikicié érhet6é el. Az arupiaci befektetésekre is érvényes, hogy
koltséghatékonysagi megfontolisok miatt indokolt a kollektiv befektetési eszkozok
hasznalata, ezen tilmenden a jogszabalyok sem teszik lehet6vé a koézvetlen 4rupiaci
termékek vasatlasat.

o Szdrmagtatolt esRizik
A Pénztar szarmaztatott ugyleteket csak fedezeti vagy arbitrizs célbdl kothet, a
spekulaciés céla kotés nem megengedett. Fedezeti céli az olyan tgylet, amelyet a pénztar
portfélidjaban mar meglévé eszkozokre, az azok tartasabol adédé kockazat csokkentésére
kotnek. Fedezeti tigylet esetén sziikséges egy el6zetes kockazati kitettség, amelyre irdnyul a
fedezés. A fedezeti céli tigyletek koziil a legjellemzébb a devizakockazat fedezése
hataridés devizatigyletek segitségével.

Arbitrazs céli az az Ugylet, amely sorin egyazon idépontban és ugyanazon eszkézre
vonatkozoéan vételi és eladasi tigylet kotddik, és amelynek eredményeként nem keletkezik
nett6 "hossza" vagy "révid" pozicié.

83. A KOIVETETT BEFEKTETESI INSTRUMENTUMOK ALKALMAZHATOSAGANAK
SIABALYAI

A Pénztar a jelen politikdjaban meghatirozott irdnyelveken tdl hangsilyt fektet az un.
,»osszhangszabaly” alkalmazisira. Az Osszhangszabily jelentése, hogy a vagyonkezelésben a
kozvetett befektetési instrumentumok alkalmazasa soran biztositani kell, hogy a pénztartagot
kozvetetten terhel6 befektetési koltségek mértéke - a kozvetlen befektetésekhez kapcsolédéd
koltségekhez mérten - a vagyonkezelési koltségekkel 6sszhangban legyen.

Kozvetett befektetési instrumentumnak tekinthet6ek a befektetési alapok befektetési jegyei,
illetve egyéb kollektiv befektetési értékpapirok. A kozvetett befektetési koltségek esetében az
,»0sszhangszabaly” indokolt esetben megengedi a koézvetlen koltségekhez viszonyitott
magasabb koltségszintet. Az eltérés a befektetési eszkoz(Ok) jellegére, a mogottes
diverzifikicié mértékére, koltséghatékonysigi és méretgazdasigossigi szempontokra vald
tekintettel alkalmazhato.

A valaszthat6 portf6lidk terhére és javira - a Vagyonkezel6(k) diszkrecionilis dontése esetén -
a kozvetett instrumentumok alkalmazhatdk pl. az alabbi esetekben (de nem teljes kéréien):

® magas belsé diverzifikiciéja értékpapirok megszerzése,

e méretgazdasigossig (kis méret az adott piacon val6 hatékony vasarlist gitolna),

20 Médositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatdlyos a Valaszhat6 portfoliés szabélyzat hatalyba
lépésével egyidejiileg.
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e koltséghatékonysiag (ha egy adott piaci szegmensben a direkt eszk6z(6k) vasarlasa
Osszességében — tehit a kereskedéshez kapcsolédd explicit és implicit koltségeket is
figyelembe véve - magasabb koltségterheléssel jarna, mint a kozvetett befektetési formén

keresztil torténd elérés),
hagyomiényos, illetve egyedi befektetésekkel nehezen elérhet6 specialis piacok lefedése.
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9. A BEFEKTETESI POLITIKAT MEGUALOSITO SZEMELYEKRE VONATKOZ0

VAGYONKEZELESI IRANYELVEK

A Pénztar a Befektetési politika rendelkezéseit a kévetkezd vagyonkezelési irinyelvekben

rogziti:

A Pénztar elsédleges célja a befektetett vagyon biztonsigos gyarapitisa.

A Pénztar 2008. oktéber 1-t8l lehet6vé teszi tagjai szdmara, hogy megtakaritisukat
koruk, kockazatvallalisi hajlandésiguk és hozamelvarasuk aridnyiban kilonbozé
kockazati profillal és varhaté hozammal rendelkezé portféliok egyikébe helyezzék el.
A Pénztir fenntartja a lehetSségét, hogy tobb vagyonkezel6 szervezet megbizasival
ossza meg a vagyonkezeldi kockazatat?!

A Pénztir stratégiai célja, hogy az egyéni szamlikon joéviirt hozam hosszi tivon
atlagosan legalabb az éves inflicié feletti 3 % realhozamot étjen el.

A Pénztar pénzforgalminak biztositisa érdekében kozeliteni kell egymashoz a
befektetett eszk6zok lejarati, valamint a mogottik all6 forrasok varhaté kifizetéseinek
értéknapijait.

A Pénztar célja az ésszer kockazatvillalds, valamint a hozam tekintetében a pénztari
piacon stabil, az 4tlagosnal jobb hozamszint teljesitése.

A Pénztir befektetéseinél, valamint a befektetési elvek meghatirozasinal koteles
betartani a mindenkor hatalyos jogszabalyok és belsé szabélyzafok rendelkezéseit.

9.1. EGYES VALASITHATO PORTFOLIOKRA VONATKOZO PRUDENCIALIS ELVARASOK,
BEFEKTETES! ELOIRASOK 2228

Csendélet pottfolié

A Csendélet portfolié esetében olyan, els6sorban kétvénypiaci eszkoézokbe fektetd portfolidt
kell kialakitani, amely mérsékeltnél magasabb veszteségkockazatot és megfelel6 likviditast
biztosit. A kotvénypiaci befektetések kozil korlatozott mértékben a relativ. magasabb
kockazata eszk6zO6k (pl. hosszi futamideji kotvények, villalati kotvények) is lehetnek a
portfoliéban, a portfolié ugyanakkor részvénypiaci befektetéseket nem tattalmazhat.

21 Médositotta az Igagatétanacs 2017.01.12., hatalybalépés datuma 2017.01.16.

22 M6dositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos a Valaszhato portfoliés szabdlyzat hatalyba
lépésével egyidejiileg.
23 Médosftotta a Kiildottkdzgyfilés 2016.05.24., hatdlybalépés ddtuma 2016.11.01.
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A Csendélet portfolié elsésorban azoknak a rovid, vagy kozepes hosszisign befektetési
id6horizonttal rendelkez6 tagoknak lehet megfelel6 valasztis, akiknél a szolgaltatds varhatd
igénybevételére 5-10 éven belil keril sor, és akik a részvényekkel jaré erGsebb
hozamingadozast szeretnék elkerilni, ugyanakkor a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Klasszikus portfélional nagyobb mértéki hozamingadozasait elfogadjak.

Harmonia portfolio

A Harmonia portfélié esetében olyan kézép-, illetve hosszabb tavra szolé vegyes befektetési
portfoliot kell kialakitani, amely kozepesnél alacsonyabb kockizatvillalis mellett megfelel6
hozamot biztosit. A téke tilnyomé része kotvénypiaci eszk6zokbe van befektetve, de
korlatozott mértékben részvénypiaci eszk6z0k is lehetnek a portféliéban.

A Portfolioban a részvények, részvénybefektetésen alapuld befektetési instrumentumok
aranya a befektetett eszk6z6k 25 szazalékat nem haladhatja meg.

A Harmoénia Portfélié els6sorban azoknak a tagoknak lehet megfelel6 vilasztas, akiknél
varhatdan a szolgiltatis 5-15 éven beliil kévetkezik be, és akik legalabb kézéptavi befektetési
id6hotizonttal rendelkeznek és a hozampotencial névelése érdekében kotlatozott mértékben
részvénypiaci kockazatokat is hajlandéak felvallalni.

Egyensuly portfolio

Az Egyensuly portféli6 esetében olyan kozép-, illetve hosszabb tavra sz616 vegyes befektetési
portfoliét kell kialakitani, amely kézepes kockazatvillalds mellett megfelel6 hozamot biztosit.
A t6ke nagyobb része kotvénypiaci eszkozokbe van befektetve, de kotlatozott mértékben
részvénypiaci eszkozok is lehetnek a portfélidban.

A portfélioban a részvények, részvénybefektetésen alapulé befektetési instrumentumok
aranya a befektetett eszk6zok 35 szazalékat nem haladhatja meg.

Az Egyensily portfélié elsésorban azoknak a tagoknak lehet megfelelé valasztds, akiknél
vathatéan a szolgaltatas 10-15 éven beliil kovetkezik be, és akik legalabb koézéptava
befektetési idShorizonttal rendelkeznek és a hozampotencidl noévelése érdekében
részvénypiaci kockazatokat is hajlandéak felvallalni.

Lendiilet portfolié

A Lendilet portfolié esetében olyan hosszt tavy, dinamikus befektetési portfoliot kell
kialakitani, amely kozepesnél magasabb hozam-kockazati profilt eszkézok bevonasaval, a
Pénztar altal vallalhaté kockizat mellett a viszonylag magas hozam elérését tizi ki célul
A portfolio jelentSs részét a kotvénypiaci befektetések teszik ki, de a részvénypiaci eszkdzok
is jelentSs sulyt képviselhetnek. A portfélibban a részvények, részvénybefektetésen alapuld
befektetési instrumentumok arinya a befektetett eszk6zok 55 szazalékat nem haladhatja meg.

A Lendiilet Portfélié elsGsorban azoknak a tagoknak lehet megfeleld valasztis, akiknél
vathatéan a szolgaltatds 15 éven til kovetkezik be, és akik hosszii tava befektetési
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idéhorizonttal rendelkeznek, valamint a hosszabb tivii hozampotencial névelése érdekében
 képesek felvallalni a magasabb részvényhanyaddal jar6 kilengéseket is.

92. A STRATEGIAI ESIKGZGSSIETETEL »-WAGYONKEZELESI IRANYELVEK A
VAGYONKEZELOUI) RESZERE

Fontos kiemelni, hogy sem a portféliok varhatd Osszetétele, sem a koribban elért hozamok
nem adnak garanciit a jovore vonatkozdan a hozamok nagysigira. Az egyes portfélick
hozama nem feltétleniil esik egybe a tagok egyéni szamlijin megjelen hozammal.

A Pénztar az alabbi tdblizatokban szerepl eszkozcsoportokra - portfélionként — hataroz
meg kiilén befektetési korlatokat, az Onkéntes nyugdijpénztari befektetésekre vonatkozd
jogszabilyi el6irdsokon felil. Az egyes limitek meghatirozasinal a felvallalhaté kockizatok
mértéke és a portfélidkkal szemben timasztott hozamelvirisok keriiltek figyelembevételre.

Csendélet portf6lio2

Eszkézcsoport Minimum | Cél Maximum Referenciaindex

Folyészamla, lekotott betétek, repo

. 0% 0% 5%
tgyletek

OECD tagallamok és jegybankok altal _
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt 73% 88% 100%
megtestesito értékpapirok '

Magyarorszigon bejegyzett villalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkorméinyzat 0% 6% 10% 50% RMAX+

altal kibocsatott kotvények
50% MAX Index

Magyarorszagon bejegyzett jelzilog-

0, 0, 1 50
hitelintézet 4ltal kibocsatott jelzaloglevelek e 6% &

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszdgban bejegyzett villalat,

hitelintézet, illetve 6nkormanyzat ltal 0% 0% 10%
kibocsatott kétvények, illetve jelzilog- '
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek

24 Modositotta az Igazgat6tandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos a Valaszhaté portfoliés szabalyzat hatdlyba
lépésével egyidejiileg.
25 Médositotta az Igazgat6tanacs 2017.01.12., hatlybalépés datuma 2017.01.16.

26 Modositotta az Igazgatotanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t8l
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Szarmaztatott ligyletek (fedezeti céllal)

0%

0%

maximum a
nyitott poziciok
Osszértékéig

nincs

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

Harmonia portfélié

Eszkézcsoport

Minimum

Cél

Maximum

Referenciaindex

Folyoszamla, lekotott betétek, repo
tgyletek

0%

0%

5%

OECD tagallamok és jegybankok 4ltal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok

72%

87%

100%

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

0%

0%

10%

OECD tagallamokon kiviili allamok altal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok, valamint
dontden ilyen eszkozoket tartalmazo
nyiltvégll befektetési alapok befektetési

jegyei

0%

0%

5%

Magyarorszagon bejegyzett jelzilog-
hitelintézet 4ltal kibocsatott jelzaloglevelek

0%

0%

15%

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett villalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal
kibocsatott kétvények, illetve jelzalog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek

0%

0%

10%

35% RMAX Index +
52% MAX Index

Magyar, illetve kozép- és kelet-eurdpai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett
tészvények, illetve donten ilyen
eszkozoket tartalmazo nyiltvégh befektetési
alapok befektetési jegyei

0%

7%

14%

3% BUX Index + 4%
CETOP20 Index

(kort.)

Egyéb nemzetkdzi, elismert
értékpapirpiacra bevezetett részvények,
illetve dontéen ilyen eszkozoket tartalmazd
nyiltvégh befektetési alapok befektetési

jegyei

0%

6%

12%

4% MSCI World
Index (korr.) + 2%
MSCI EM Index

(korr.)

Szarmaztatott tigyletek (arbitrazs céllal)

0%

0%

5%

nincs

==
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Szarmaztatott ligyletek (fedezeti céllal) maximum a
0% 0% |nyitott poziciok nincs
Osszértékéig

A portfélié duriciéja a referenciaindexekhez képest plusz/minusz masfél év lehet.A fotinttdl
eltér6 devizdban denominalt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB
kozéparfolyamokon kertilnek forintra atszamitasra.

Egyensuly portfolio?”

Eszkdzcsoport Minimum | Cél | Maximum Referenciaindex

Folyo6szamla, lekotott betétek, repo

. 0% 0% 5%
tgyletek

OECD taggllamok és jegybankok iltal
kibocsitott, illetve garantalt hitelviszonyt 65% 80% 95%
megtestesits értékpapirok

Magyarorszigon bejegyzett villalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat 0% 0% 10%
altal kibocsatott kétvények

OECD tagallamokon kiviili 4llamok 4ltal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt 20% RMAX+
megtestesits értékpapirok, valamint

9 60% MAX Ind
dontben ilyen eszkozoket tartalmazd e th >% ’ neex
nyiltvégi befektetési alapok befektetési
jegyel
Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-

0, 0, .1 o
hitelintézet altal kibocsatott jelziloglevelek 0 0% 5 / o

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve dnkormanyzat altal 0% 0% 10%
kibocsatott kotvények, illetve jelzilog- .
hitelintézet altal kibocsatott jelzdloglevelek

Magyar, illetve kozép- és kelet-eurdpai,

elismert értékpapirpiacra bevezetett 2% BUX Index + 4%
részvények, illetve dontSen ilyen 0% 6% 12% CETOP20 Index
eszkozoket tartalmazo nyiltvégl befektetési (korr.)

alapok befektetési jegyei

27 Mé6dositotta az Igazgatétanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatdlyos 2016.09.01-t61
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famgion e el 10% MSCI Word
a bevezetett részvénye
) + 49
illetve dontben ilyen eszkozoket tartalmazo 0% 14% 28% Index (korr.) + 4%
i y iy MSCI EM Index
nyiltvégl befektetési alapok befektetési (kor)
Jjegyel '
Szarmaztatott tigyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 5% nincs
Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal) maximum a
0% 0% |nyitott pozicidk nincs
Osszértékéip

A forinttdl eltérd devizaban denominilt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB
kézéparfolyamokon ketiilnek forintra atszamitasta.

Lendiilet portf6lio??

Eszkozcsoport Minimum Cél Maximum Referenciaindex

Folyoszamla, lekotott betétek, repo

. 0% 0% 5%
igyletek

OECD tagillamok és jegybankok altal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt 45% 60% 75%
megtestesitd értékpapirok :

OECD tagillamokon kiviili allamok 4ltal
kibocsitott, illetve garantilt hitelviszonyt

megptestesitd érté ir alamint )
gt PRl 0% 0% 5%

dontden ilyen eszkozoket tartalmazo .
nyiltvégti befektetési alapok befektetési e RMA%R+
Jegyet - 50% MAX Index

Magyarorszigon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat 0% 0% 10%
altal kibocsitott kdtvények

Magyarorszigon bejegyzett jelzilog-

- : G g ° 09 159
hitelintézet ltal kibocsatott jelzaloglevelek 0% o &

Magyarorszag kivételevel OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat, 0% 0% 10%
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat iltal -
kibocsatott kotvények, illetve jelzalog-

28 Médosftotta az Igazgat6tandcs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t5l
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hitelintézet altal kibocsatott jelzdloglevelek

Magyar, illetve k6zép- és kelet-eurdpai,

elismert értékpapirpiacta bevezetett 4% BUX Index + 8%
részvények, illetve dontéen ilyen 0% 12% 24% CETOP20 Index
eszkozoket tartalmazé nyiltvégh befektetési (korr.)
alapok befektetési jegyei
,E?f;b e tko;l’ ehs’fi’;t —— 20% MSCI World
t
értékpapirpiacta bevezetett tészvények, Index (kotr.) + 8%
illetve dontden ilyen eszkozoket tartalmazé 13% 28% 43% MSCI EM Ind
n

nyiltvégh befektetési alapok befektetési o =
o off.
Jegyel
Szarmaztatott tigyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 5% nincs
Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal) maximum a

0% 0% |nyitott pozicidk nincs

Gsszértékéig

A forinttdl eltéré devizaban denominalt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB
kozéparfolyamokon kertilnek forintra atszamitasra.

Miikédési portf6lis?

Eszkozcsoport Minimum Cél Maximum Referenciaindex
F“olyoszanﬂa, lekotott betétek, repo 0% % | 5%

tigyletek

OECD tagallamok és jegybankok altal

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

megtestesité értékpapirok

Magyarorszagon bejegyzett véllalat, 30% RMAX+
hitelintézet, illetve magyar dnkormanyzat | 0% 0% | 10% i

altal kibocsatott kétvények 55% MAX Index
Magyarorszagon bejegyzett jelzalog- o . o

hitelintézet 4ltal kibocsatott jelzaloglevelek 0% g 15%

Magyarorszag kivételével OECD

tagorszagban bejegyzett villalat, 0% 0% 10%

hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal
kibocsatott kotvények, illetve jelzalog-

29 Modositotta az Igazgatotanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t61
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hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek

Magyar, illetve kozép- és kelet-eurdpai,

elismert értékpapirpiacra bevezetett 1,5% BUX Index+
részvények, illetve donten ilyen 0% 5% 10%
eszkézoket tartalmazé nyiltvégh befektetési 3,5% CETOP20

alapok befektetési jegyei

Egyéb nemzetkozi, elismert

Epelimiftien v iy 7% MSCI World
e palzf?rp.ac i syasteiemasrnye ’ Tndex (kott.) + 3%
lletve dontben ilyen eszkozoket tartalmazo | 0% 10% | 20%
y oy g s MSCI EM Index
nyiltvégi befektetési alapok befektetési (kort)
jegyei '
Szarmaztatott tigyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 5% nincs
Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal) maximum a
itott .
0% 0% il ?. , nincs
pozicick
Osszértékéig

A forinttdl eltérd devizaban denominilt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB
kézéparfolyamokon keriilnek forintra dtszamitdsra.

Likviditdsi portf6li63

Eszkozcsoport Minimum | Cél Maximum Referenciaindex

Folyoszamla, lekotott betétek, repo

0, ’y 0, L+
dgyletek 0% 0% 5%

OECD tagallamok és jegybankok 4ltal
kibocsitott, illetve garantalt hitelviszonyt 70% 85% 100%
megtestesité értékpapirok

Magyarorszagon bejegyzett vallalat, ] © 30% RMAX+
hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat 0% 0% 10%
altal kibocsitott kotvények 55% MAX Index

Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-

’ 0 15
hitelintézet 4ltal kibocsitott jelzaloglevelek 0% 0% /o

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat, 0% 0% 10%
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal

kibocsatott kdtvények, illetve jelzalog-

30 Médosf{totta az fgazgatétanécs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t8]
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hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek

Magyar, illetve kozép- és kelet-eurdpai,

elismert értékpapirpiacra bevezetett 1,5% BUX Index +
részvények, illetve dontSen ilyen 0% 5% 10%
eszkozoket tartalmazé nyiltvégi befektetési 3,5% CETOP20

alapok befektetési jegyei

Egyéb nemzetkdzi, elismert

értékpapirpiacra bevezetett részvények, THalA3CT Wi
acra bevezetett részvénye
. ; Ind et 39
illetve dontben ilyen eszkdzdket tartalmazo 0% 10% 20% Bdex (kokz) /o
. , . . MSCI EM Index
nyiltvégh befektetési alapok befektetési ficgie)
jegyel '
Szarmaztatott tgyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 5% nincs
Szarmaztatott ligyletek (fedezeti céllal) maximum a
0% 0% |nyitott poziciok nincs
Osszértékeéig

A forinttdl eltétrd devizaban denominalt benchmatrk indexek a mindenkoti hivatalbs MNB
kozéparfolyamokon kertilnek forintra dtszamitasra.

Fiiggo és Szolgaltatasi portfolié

Eszkozcsoport Minimum | Cél Maximum Referencia index
Folyészamla, lekotott betétek, repo tigyletek 0% 50% 100%
Hazai dllampapirok, illetve a magyar allam altal 100% RMAX index
garantalt, hitelviszonyt megtestesité 0% 50% 100%
értékpapirok

A vagyonkezelési tevékenységr6l adott irisbeli tdjékoztatdban (Id6szaki beszidmold) a
Vagyonkezel6k kiszamitjak a referencia-index adott hénapra vonatkoz6 hozamat, amely aztin
Osszehasonlithaté az adott hénapban éltaluk elért vagyonkezel6i brutté hozammal.
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93. A BEFEKTETESI PORTFOLIOK OSSZETETELERE VONATKOZO KORLATOZASOK
MEGSERTESE ESETEN KOVETENDO ELJARAS::

A befektetési portféliok szerkezetére vonatkozé jogszabalyban foglalt kotlatozasokat a
befektetési tevékenységet végrehajté valamennyi kozremiik6dé koteles megismerni és
betartani.

Ugyletkotés altal okozott eltérés

Ha a Vagyonkezel6 vétkesen olyan tigylete(ke)t kot, amellyel a portfdlié piaci értéke megsérti
a Pénztarra vonatkozd, jogszabilyban vagy a befektetési politikiban megszabott befektetési
korlatozasokat, akkor a Letétkezel6 utasitisit kovetGen az aldbbiakban meghatirozott
hatarid6k betartasaval koteles az ugylettel ellentétes irdnya tigyletet kotni (legalibb a
befektetési korlatot meghaladd, de legfeljebb az eredeti iigyletben szereplé mennyiségre), és a
Pénztar altal emiatt esetlegesen elszenvedett veszteséget a Pénztar részére megtériteni.

A Vagyonkezeld koteles

® a jogszabalyokban meghatirozott limitek megsértése esetén a Letétkezel§ utasitisat
kévetben, azonnal a jogszabalyban el6irt aranyokat visszaallitani,

e a nem jogszabdlyokban el6irt, hanem a vagyonkezelési irinyelvekben, a Pénztir Befektetési
politikdjaban meghatarozott limitek megsértése esetén 5 munkanapon belil intézkedni,
helyreallitani az el&irt ardnyokat.

A kezelésbe adott vagyon Osszegének valtozasa altal okozott eltérés

Ha a befektetési szabalyok abbdl adédban sériilnek meg, hogy a kezelésre atadott vagyon

Osszege hirtelen megvéltozik, akkor a VagyonkezelS a kovetkezé hatiridSket figyelembe véve

koteles intézkedni: ’

e a jogszabalyokban meghatarozott limitek megsértése esetén a Letétkezeld utasitisat
kévetben, azonnal a jogszabalyban el6irt aranyokat visszaallitani,

e 2 nem jogszabdlyokban el6irt, hanem a vagyonkezelési irinyelvekben, a Pénztir Befektetési
politikdjaban meghatarozott limitek megsértése esetén a Vagyonkezelé ésszerti id6n - de
legfeljebb 15 napon - beliil koteles helyreallitani az elSirt ardnyokat.

- A befektetési politika valtozasa altal okozott eltérés

31 Mo6dositotta az Igazgatétanics 2015.05.12-ei lilésén, hatdlyos 2015. 05. 15-tdl.
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A befektetési politika megvaltozasakor a Pénztir a VagyonkezelGvel egyeztetve, a valtozis
mértékének fliggvényében allapitja meg, hogy mely idépontig kell ittérni az Gj befektetési
aranyokra.

A piaci arfolyamok elmozdulasa altal okozott eltérés

Adott piaci rész-szegmensre vonatkozd minimum/maximum limitek atlépése a piaci értékek
valtozasaval esetlegesen bekovetkezhet. Amennyiben a befektetési szabalyok a piaci
arfolyamok mozgasa kévetkeztében sérillnek, akkor a Vagyonkezel$ az észlelést kovetSen
ésszerl idén beliil, legfeljebb 30 napon belil koteles a meghatirozott korlatok visszaallitisira.
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10. KOCKAZATVALLALAS, KOCKAZATKEZELES

A Pénztar elsédleges célja a befektetett vagyon biztonsagos gyarapitasa. A Pénztir az ésszerl
kockazatvallalas mellett a pénztiri piacon stabil, az 4tlagosnal jobb hozamszintet kivan elérni.
A Pénztir timaszkodva a fejlett pénz és t8kepiacokon készilt statisztikdkra, valamint a
magyarorszagi pénz és tOkepiaci tapasztalatokra alapozva konzervativ Befektetési politikat
hatirozott meg, amelynek révén kellden diverzifikilt befektetéseket kivan meg a
vagyonkezel6 (k)tSl.

10.1. KOCKAZATOK TiPUSAI

A Pénztir mérsékelni kivinja portfolic kétvény- és részvénybefektetései soran felmeriils
alabbi kockazatait:

e A piaci kockdzat a monetitis-, politikai- és makroSkonémiai kockizatokat foglalja
magaban. Magyarorszag piaci kockazatat nemzetkozi diverzifikiciéval lehet csékkenteni,
de teljesen megsziintetni nem lehet.

e A kamatldb kockazat annak a lehetSsége, hogy a befektetési eszkozok értéke csékken a
kamatldb emelkedése kovetkeztében. Ez az arfolyamcsokkenés szdmos tényez6tdl,
tobbek kozott az eszkdéz futamidejétdl fiigg. Altalénosségban a hosszabb lejaratd
eszkozok arfolyama érzékenyebb a kamatlab valtozisokra, mint a r&videbb
futamidejiieké.

e A hitel-visszafizetési kockazat annak a lehet6sége, hogy az adott befektetési eszkoz
utan nem fizetik meg id6ben a pottfoliénak jard totlesztést és/vagy a kamatokat. Egy
portf6lié hitel-visszafizetési kockazata befektetéseinek minbségétol fuge. A fennalld
magasabb kockizatnak megfelel6en a rosszabb minéségii eszk6zok altalaban magasabb
hozamot kinalnak, mint a jobb mindségiiek. A hitel-visszafizetési kockazat a Pénztir
befektetéseinél alacsony.

e Az elGtorlesztési kockazat annak a kévetkezménye, hogy az értékpapir kibocsatdjanak
lehetSsége van arra, hogy visszaviltsa az értékpapirt a lejaratot megel6zGen. Ennek
kovetkeztében csak a visszahivhaté koétvényeknek van elStorlesztési kockazata. A
Magyarorszagon kibocsitott kotvények legnagyobb része nem visszahivhato, ezért az
el6totlesztési kockézat alacsony.

e Az djrabefektetési kockdzat annak a lehetdsége, hogy az eszkoz lejaratabdl szarmazd
pénzt vagy az eszkozbdl szarmazé aktudlis pénzbearamliast alacsonyabb hozamon lehet
Ujra befektetni, mint amit az értékpapir megvasarlasa idején eredményezett. Ennek
eredményeként a Pénztir a garantalt hozamanal alacsonyabb hozamot ér el, ami szimara
veszteséget jelent. A magas kétvényhanyadd portfélick magasabb ujra-befektetési
kockazatnak vannak kitéve.
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e Deviza kockazat akkor 1ép fel, amikor nem forintban denominalt befektetések kerilnek
a portfolidba, illetve amikor a portfélié befektetéseinek és kotelezettségeinek devizaneme
eltér6. A devizairfolyamban bekévetkezd elmozdulisok valtozdsokat okoznak az
értékpapirok értékében is. A killonb6z6 devizdknak kilonb6z6 kockdzata van. A
kézvetett befektetéseknél a portfélick a befektetési jegyek vagy ETF-ek arfolyaman
keresztill, kozvetetten szenvedik el a devizakockdzatot. Kozvetlen kulfoldi értékpapit
vasarlasok esetében, a portfolidban mar kozvetleniil is megjelenik a devizakockazat.

e A tarsasagok kockazata (egyedi kockazat) az egyes cégek altal kibocsitott
értékpapirokhoz  (elsGsorban  tészvényekhez) kapcsolédik. A cégek  kozotd
diverzifikiciéval csokkenthetd a portfolié egyedi kockdzata. Azonban azon cél
megval6sitasa sordn, hogy a portféli6 hozama a referencia-hozamot meghaladja, a
referencia index silyaihoz képest egyes tészvények aranya alacsonyabb vagy magasabb is
lehet, mint az indexben szerepld részvények silya. Ez egyedi kockazat felvillalisit jelent
a referencia index Osszetételéhez képest. MegemlitendS, hogy a kibocsité foldrajzi
elhelyezkedése is fontos kockazati tényezd, altalinossigban a fejl6dé piaci befektetések
jelent6sebb kockazatot hordoznak, mint a fejlett piaci befektetések.32

e A partnerkockdzat az a kockizat, amelyet Pénztit és az egylittmiikodd pattnerei —
bankok, letétkezel6k, vagyonkezel6k, kozvetetten:brokerhazak — kivalasztisival, a velitk
val6 szerz6déses kapcsolat létesitésével vallal fel. A Pénztir a partnerkockizat kezeléséte
szigord partnermindsitést alkalmaz.33

e A baziskockazat hataridés tigyletek esetén az azonnali és a hataridSs arak eltéré mértéka
valtozasabol ad6dé kockazat.

e A likviditasi kockazat az adott termék piaci eléthetGségébdl fakad6é kockazat.
Masképpen, annak kockazata, hogy a befektetési instrumentum adott pillanatban milyen
mértékben elérheté a piacon, és ebbdl kévetkezGen mennyite bonyolult illetve milyen
mértékid implicit -ké’)ltséggel jar adott méretid tranzakcid végrehajtisa az instrumentumban.
A tagok befektetéseikhez csak a jogszabily adta id6pontokban és feltételek mellett
férhetnek hozzi, igy a tOmeges szolgaltatasi igény miatt likviditasi kockazat felmeriilése a
Pénztarnal nem jelentés.34 '

32 Médosftotta az Igazgatétandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos 2014. 09. 23-t6l.
33 Modositotta az Igazgat6tanacs 2017.01.12,, hatilybalépés ddtuma 2017.01.16.

3¢ Médosftotta az Igazgat6tanics 2014. 09. 22-ei iilésén, hatilyos 2014. 09. 23-t6l.
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10.2. AZ EGYES VALASZTHATO PORTFOLIOK KOCKAZATI JELLEMZOI **

Az emlitett kockazatok eltér6 mértékben érintik az egyes vilaszthaté portfolidkat. A
valasztott portfélio befektetési kockazatainak viselése kizardlag a tagot terheli, pénztari
(partner) kockazatokat cskkent§ védelmi rendszerek (pl. OBA, BEVA) nem allnak
tendelkezésre. —

e A Csendélet Portf6lié esetében meghatirozdak a gazdasagi és politikai kdrnyezetben, a
jegybankok monetaris politikdjaban bekovetkezd valtozasok, melyek a piaci kamatlabakra
gyakorolt hatdsukon keresztiil befolyasolhatjik a fix kamatozasu hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok arfolyamanak alakuldsit. A portféli6 minimalis devizakockazattal
rendelkezhet. A portféli6 a dominins hosszt futamideji kotvénypiaci kitettség miatt ki
van téve a piaci kamatszint valtozdsabdl eredé kockizatoknak, az wGjrabefektetési
kockazatnak, valamint korlatozott mértékben a kibocsatdi (masképpen cséd-)kockazatnak.
A portfélié kockizati szintje: mérsékeltnél magasabb.

A Csendélet portfélié elsbsorban azoknak a révid, vagy kozepes hosszisagu befektetési
id6horizonttal rendelkezd tagoknak lehet megfelelé vilasztis, akik a részvényekkel jard
erosebb hozamingadozast szeretnék elkeriilni, ugyanakkor a hitelviszonyt megtestesit
értékpapirok hozamingadozasait elfogadjak.

e A Harmoénia Portf6lié esetében a meglévé részvényhinyad miatt né ezen
insttumentumok t6zsdei kibocsatékhoz kotheté kockézatainak szerepe. Ugyancsak a
kockazatok emelkedésével jar a portfélibban 1évé hosszi futamidejd kamatozasa
éﬂampapirok magasabb kamatlab-érzékenysége. A nemzetkézi piacokra tOrténd
befektetések a forint és az adott deviza ketesztarfolyamanak valtozasaval is gyakorolnak
hatast a pénztari hozamokra és kockazatokra. A portfélié kockazati szintje: kézepesnél
alacsonyabb.

A Harménia Portf6lié elsésorban azoknak a tagoknak lehet megfeleld valasztas, akik
legalabb kozéptavh befektetési idGhotizonttal rendelkeznek és a hozampotencial névelése
érdekében kotlitozott mértékben részvénypiaci kockéazatokat is hajlandéak felvallalni.

e Az Egyensuly Portf6lié esetében a magasabb részvényhinyaddal parhuzamosan né a
tézsdei kibocsatokhoz kotheté kockazatok szerepe, emellett jelen vannak a fix
kamatozdsd Allampapitokhoz kéthetd kockdzati tényezSk, valamint a devizas
befektetésekhez kothetd  arfolyamkockazatok is. A portfolié a jelentds kétvénypiaci
kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint valtozasabol eredd kockézatoknak, valamint

35 Mddosftotta az Igazgatétandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatilyos a Valaszhat6 portfoliés szabalyzat hatalyba
lépésével egyidejlileg. )
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korlatozott mértékben a kibocsat6i (masképpen cséd-)kockazatnak. A portfélié kockazati
szintje: kdzepes.

Az Egyenstly portfolié elsésotban azoknak a tagoknak lehet megfelel6 valasztis, akik
legalabb kozéptavu befektetési idéhorizonttal rendelkeznek és a hozampotencial novelése
érdekében részvénypiaci kockazatokat is hajland6ak felvallalni.

A Lendiilet Portf6li6 esetében meghatirozéak a t6zsdei kibocsatok iizleti
tevékenységéhez kotheté kockazati faktorok, valamint a részvényarfolyamok alakulasat
befolyasolé6 makrogazdasagi folyamatokban rejlé kockazatok. Emellett jelen vannak a
devizis befektetésekhez ko6t6dé arfolyamkockazatok is. Ez a még mindig jelentds
kotvénypiaci kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint valtozasabdl ered6
kockidzatoknak, valamint kotlitozott mértékben a kibocsitéi (masképpen cséd-)
kockazatnak. A portfélié kockazati szintje: kozepesnél magasabb.

A Lendilet Portfélié elsGsorban azoknak a tagoknak lehet megfelelé valasztas, akik
hosszi tava befektetési idShorizonttal rendelkeznek, wvalamint a hosszabb tava
hozampotencial novelése érdekében képesek felvallalni a magasabb részvényhanyaddal
jard kilengéseket is. '
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Jelen Befektetési politikit az Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztir IgazgatStanicsa
2017. januar -ai irasbeli szavazas soran fogadta el, a Befektetési politika 2017. januir 16-dn lép
hatalyba.

A benne foglaltak betartasaért és betartatasaért, valamint a mindenkor hatilyos térvényeknek

és az Alapszabalyban foglaltaknak valé megfelelésért az tigyvezetd és a befektetési kontroller
felel.

Budapest, 2107. januar 16.
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