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Jelen Befektetési politikdt az Aranykor Orszigos Onkéntes Nyugdijpénztar (a tovabbiakban
Pénztar) Tgazgardtanicsa

¢ az Onkéntes kolcsdnds biztoslitd  pénzcirakrdl szold 19930 évi NCVL tdrvény (a
tovabbiakban Opt),

o az Onkéntes kélesdnds ayugdfipénztirak befekeetési és gazdilkodasi tevékenységérdl szdlo
281/2001. (X11. 26.) korminyrendelet {a tovibbiakban Obr.),

o  Pénztdr Alapszabdlya és egyes szabilyzatai (Szamviteli politika, Pénzkezelési Szabdlyzar,
Hozamelszimolast és hozamfelosztast szabilyzar, Elszamoldegysép-kezelési szabélyzat),

¢  valamint a Magyar Nemzet Bank (a tovabbiakban Feliigyelet) tirgyt témiban kiadott
ajanlasai alapjan, és a valasathatd portfdhids rendszer higyelembevételével alakitorea ki




ERVENVRE

1. A PENZTARI VnGVON BEFEMTETESENEX CELIR, RLAPELVEL,
IUTTATANDO PENZITARTAGI £S PENTTARI ERDEMEY

A Pénzrar 2 ragdijakbol képzetr fedezen, valamine mGkddési és hkviditast rarmalékok reljes
dsszegének  hatékony  befekterése  érdekében  vagyonidnak  kezelésével  vagvonkezeld
szervezete(keyt biz meg. A Pénzedr tirekszik arra, hogy diverzmifikacidoval csdkkentse
betektetési tevékenysépének kockizatdt. Enock megfelelden a befektetéseker gy alakdta ki,
hogy az cgyes befektetések hozama a lehetd legkisebb mértékben faggion mas befekrerések
hozamitdl.

A plnztin befekretéseknek dsszhangban kell allmia o Pénuztar edvid lejdrard és hosszd tivi
kitelezettségeivel, fenntarcva a Pénztdr folyamatos fizetdképességér!

1.1. VALRSITHATO PORTFOLIOS RENDSZER MUKGDTETESE

A Pénztir a vilaszthatd portfélids rendszer bevezetése révén a hosszd tiva, nyapdi céhi
megtakaritdsok redlértékének mepdrzését, idletve ndvelésér kivanja eldsepitent. Az egyéni
szimlikon elhelyezetr megtakarivisok — a tag dintése alapjan térénd besorolassal - cltérd
kockazatd és varhartd hozami befekieés) portfdlidkba kertilhetnek elhelyenésee,
A Fedezen tartalékban a Pénztir négy portfoliot mikadter? (ndvekvd kockizatl szint alapjan):

o (Csendélet portfdhé

e Harmonia® portfolid

o Lovenstly portfolid (a Pénziar alapportfdlicia)

e Lendilet portfélid

1.2, BIZTONSAG ES HOZRMTORENVES

A Pénzrar elsddleges célia a befektetetr vagyon biztonsigos gyarapitasa.

szélsdséges plact helyzetekben s biztonsigosan meg kell drizni a befektetett vagyon
redlértékée. Bz olyan kockizatkezelési stratégia kidolgozdsdt jelentl, ami 2 piaci mozgasok
negatfv kockdzatat, a lehetséges veszteségek folyamatos mérését és az azokra teendd
vilaszlépéseket dsszepzi. Hosszd wiva kiegyensilyozotr vagyonkezelést gyakorlator kel
kialakitani, amt a porttdlic diverzifikicidian keresztitl mérsékli a kockazaror.

A gelen fejezetben rdgritert elvek figyelembevétele melleet fontos eélkitiizés az elérhetd
legmagasabb hozamra vald tdrekviés a portfolié befektetési idéhotizonta és a biztonsdg szem
elder tartdsdval.

A Pénzrar az cgyéni szamlin jéviirt hozamot a nyugdijpénztiri pilaci verseny egyik
legfoneosabb clemének tekint,

! Mddositotia an [gazgatdtandes 2017, 01,12, hatalybalépés datuma 2017.01.16.

* Modositotta a Kiildottkozgy(ilés 2016.05.24, hatdlybalépés datuma 2016.11.01.

* Modositotta az Igazgatotandes 2014, 09, 22-ei {ilésén, hatilyos a Valaszhattd portfdlids szabalyzat hatilyba
lépésével epyideidleg,




1.3, HOZAMELVARAS

A Pénztar steatégial célja, hogy az egyéni szamlikon jéviirt hozam hosszd tivon, dtlagosan
(pénztari nettd hozamrata), éves (dec/dec) inflacio felerd 3 % redlhozamot érjen el.

14, LIIBITAS

A Pénztdr pénzlorgalminak biztositisa érdekében kézelitent kell egymishoz a befekretett
eszkozék lejarat, valanint 2 mogdnik 406 forrisok varhatd kifizetéseinek éttéknapjaic.

1.5. A PENZTAR STABSLITASAY £S HOVENEDESET ELOSEGITE HOZAMOK

A Pénztar célja az ésszerll kockdzatrvillalas, valaming a hozam tekintetében a pénztari piacon
stabil, az atlagosndl jobb hozamszint teljesltése, a hasonld vagy megegvezd portddlicia
pénztarak vonatkozdsiban magasabb hozamszint elérése.

A Befekteési politika célja a fentiek mellett az egyes éetékpapir-ptacokat j6l reprezentild
befektetési csomagok kialakitasa, amelyek teljesioménye a pénztirtagok dltal hozzaférherd
érrékpapir-piaci teljesivményekkel jél dsszevethetd, A Vagyonkezeld(k) feladata dttekinthetd,
killonbozé Gsszetéreld portfolickhoz tartozd, piaci hozamokkal dsszevethetd modelieken
keresztdl tnutatia be a pénztari hozamokar.

A vagyonkezelés soran tekintettel kell lenni area a kérilményre, hogy a pénztind versenytirsak
altal clértnél alacsonyabb  hozamszint bizalom- és tagvesztéssel jarhat, ezért a nem
versenyképes  hozammutatok a Pénztir érdekelr sdlyosan sértik, névekedését erdsen
veszélyertetk.




2. A BEFEKTETES! POLITIKA MEGHATAROIASANAK, TELIESUHLESE
ERTERELESEMER ES MODOSITASANAY FELTEVELE!

A Pénztir  Befektetési  politikijanak  meghatirozisa,  ériékelése & moddositisa  az
Ipnzpardtanacs feladata. A Befekterést polidkara a szitkséges epyezietések * utdn a Befekretés
kontroller tesz javaslatot. A Befektetési politika megvaldsulisit a Befckieési kontroller
folyamatosan nyomon  kiven, enrdl minden igazgatGtanacst Glésen thickoxtatdst nyit
A Befekretést kontroller folyamatosan figyelemmel kisén a piaci tendencidkat, €s suitkséy
esetén a vagyonkezelokkel toOrtént egyeztetés utin javaslatot tesz az lgazgatdtandcsnal a
Befektetési politika modositasdea.

3. A BEFEKTEVES! TEVEHENYSEG VEGREHAITASABAN RESITVEVD PENZTARS
TISZTSEGUISELOK, WAGYONKERZELON, LETETHEZELD FELADATAL A PENTTAR
BEAURTHOZAS! I0GA

A Pénztir befekterési  tevékenysépének  végrehajtasaban a  Befektetési  kontroller, 2
Vagyonkezeld(k) és a Letéthezeld vesznek részt. A Befekietési polivka eltogadisa és
alkalmazdsa minden szerepld szdmara kételezd.

A pénztir befektetési tevékenységében résztvevdk feladataira a jogszabdlyok, a Felekkel
koot szerzddések, valaming jelen Befekretési politkaban leirtak az irinyadak.

A Vagyonkezeld feladatai:

o sondoskodik az drvere pénzidrvagyon rendeletben meghatdrozott elvek és Befekeetési
politka szering hasznositsard] és ijra-befekterésérdl,

& a Pénzrar dlral megfogalmazon Befekretési polivka, illetve a Vagyonkezeldre bizott
portfalidra  vonatkozd  vagyonkezelési  trinyelvek  keretent  figyelembe  véve
meghatdrozza a kezeléséhe atadott pénatirvagyon befektetéseinek Osszetételér s
lejaratat,

@ szervesi ¢s tranyitja a kezelésébe adott pénztirvagyon befektetési tigyleteit,

¢ vezetl a vagyonkezelésbe dradott befektetett pénztan eszkozok nyilvantartisit,

0 a rd bizow vagyon eszkdzeir és azok forrasar nyilvantartasaiban elkiloniterten
mutata ki,

o az ctkilénfterr szdmlbikon kimutatott pénztard eszkozdket és azok forrdsat
mérlegében nem szerepelietheti,

w g vagyonkezelés soran meghtt a szitkséges befektetési szerzddéscket,

e g szerzddéshen meghatirozot formdban, artadommal és idépontban jékoztatist
nyojt (befektetést szerzddéseked], belfekteretr eszkizok dlomanyanak valtozisicd! stbh),

o coyiittmikddik a Letdtkezeldvel.

A Letétkezeld teladatat:
e vagyonkezeldnként és portfélionként befektetést szamlakar vezet a Pénzrdr javira,
e vapyonkezeldnként &és portfolidnként  értékpapirszamiakat és  értéhkpaplr lewén
szamlakat vezet a Pénztar javira,

* Modositotta az igazgatotanacs 2014, 09, 22-ei dlésén, hatalyos 2014, 09, 23-tél.




L

brzi a Pénetar eszkdzeit,
cllatia  a  Pénztdr tulajdonaban levd, nyomdai dton  eldallitotn  érrékpapirok
letétkezelésér,

beszedi a Pénztir értékpapirszdmldjan, éceékpaply letétl szdmidjin nyilvintartott
értékpapirok utdan jard hozadékor és egyéb jiranddsigokat,

elvégzi a befektetett pénztird eszkozok vonatkozd jogszabilyoknak megfeleld piaci
¢rt¢hének meghatarozasar,

ellendezi a pénztir befektetésekre vonatkozd jogszabilyl és 2 pénztand Befektetési
politikaban foglalr eléirasok berartdsar,

clszimolja és nyilvantarga az értékpapic Ggyleteket, ennek révén dsszevet a befektetés
szamlan toreénr pénzforgalmal mozgisokat az éetdkpapir dllominy valtozdsdval,

a Pénztar aital adott felhatabmazis alapjin eljir a Pénztir tulajdonosi jogainak
gyakortaséhorz szikséges teenddkben,

naponta (@ Vagyvonkezelével egyeztetve) elvégel a befektetett pénztari eszkoedk
érrekének, valamint az elszamoldoegység arfolyamanak vonatkozd jogszabilyoknak
megteleld mephatatozasat és az éreéhelést, az drfolyamot minden munkanapra, és
minden hénap vrolsd napjira megktldl a Péaztirnak,

a hatalyos kotmanyrendeletek  elbirisainak  megfelelfen cllita 2 befekterések
ellenbrzését, a korminyrendeletekben, iletve a Pénztir Befektetési politikdjaban eldire
betektetést Brmirek betartasara vonatkozoan,

amennyiben  valamely  megbizdst  jogszabilyba  Gtkézdnek  {tél,  kéreles  azt
visszautasitand; ha a mepbizas alldspontja szernt a Befektetési poliukiba Gtkézik, de
egyébként jogszerd, UGgy kiteles szerzddésszerfen végrehajtani, de el koteles
haladéktatanul {rdsban tijékoztatni a Pénztirat és a Vagyonkezeldr,

egylittmikodik a Vagyonkeszeldkkel.

A Befelterési kontroller feladatai:

L

az  lgargatOtandcs  utasitasa  szerine  javaslator  dolgoz ki a Vagyonkerel§ik)
kivalasztisara,

kozremikodik 2 Lewdtkezeldvel  és VagyonkezelGkkel  kotendd  szerzddés
elokészitéscben,

gondoskodik a  vagyonkezelési szerzddés  alapjin a Pénztdrar megilletd  jogok
gyakotlasirdl és kitelezetrségek teljesitésérdl,

folyamatosan tigyelemmel kéved a vagyonkezelési és letétkezelést szerzddés teljesitésér
és szlikség csetén javaslator tesz a szikséges intézkedésck megtételére, killénds
figyelernmel az esctleges limitsértésekre,

folyamatosan kapesolatot tart a Vagyonkezeld(k)vel, Letétkezeldvel és gondoskodik a
Vagyonkezelok  dltal o Pénztar  részére  szolgaltatott  nformiciok  dovéeeléed],
feldolgozasardl, iletve gondoskodik a Vagyonkezeldk résuzére szikséges informiciok
ataddsirol,

folyamatosan  ellenfrzi, hogy a Pénutar befektetési  portfdlidia  megfelele a
jogszabilyok és a Befektetési politika eldirasainak, és amennyiben eltérést észlel,
azonnal fethivia erre a Vagyonkezels(k), a Letétkezeld, és az Ipazgatotanics Agyelmé,




o

javaslatot tesz 2 Pénztar Befekretést polidkajira, a Befekierést politika indokole
madeositasisa,

cllendrz a Befekretési polinka berartdsay,

gyvakorolja a Pénzrir beavatkozdsi jogdt a vagyonkezelési szerzddések 4.1 pontban
foglalt eserek bekovetkeztekor a Vagyonkezeld(k) dltal kot egvedi befekretési
szerzddések visszautasitasa tekinterében,

indokolt esetben javaslatot tesz 2 Pénztar beavarkozasi jogianak gyakorlisara.

n

A Pénzrir indokolt esetben jogosult a befektetést folyamatba beavatkozni, A Pénetar
beavatkozdsinak mddja fige a beavatkozast kivaled ok sdlyirol A beavarkozas lehetdségér,
maodjat és feltéreleir a szolgaltatdkkal kérott szerzddésckben régzitent kell.

1.

Beavatkozasea ker(l sor, ha 2 Vagyonkezeld(k) tevékenysége sotan:

o
®

@

a)

b)

jogszabilyba,

a Pénztar Betekretési politikdjaba,

Vagyonkezelési szerzddésbe ttkdzd magatartast folytat,

A Vagyonkezeldnek a Pénurir Befektetést politkdjdba, wvapy a vagyonkezelési

szerzfdéshbe Utkdzd magatartdsa esctén a Pénztic haladéktalanal {vdsbeli jelentést

kérhet a Vagvonkezeld(l)udl a szerzddésellenes magatartas indokainak megielolésével.

A fenucken kivil a jogszabilysértd, illetve szerzddésellenes magatartds jellegéedl

fliggden a Péaztir a Vagyonkezelési szerzddés rendelkezéseinek megfelelden jogosule:
o ax adott befektetési szerzddést visszautasitani,

o az ¢bbdl eredd karinak megtériésée igényelnd.

Beavatkozdsra kel sor, ha a Letéthezeld tevékenysége sorin:

£

&

jogszabalyba,
Letéthezelési szerzGdésbe Gtkozd magatartdst folytat,

A Pénuztir jogosult a Letétkezeld pondatlan revékenysépe sordn szamara okozott kirdnak
megtéritésér igényelm.

5 Modositotta az Igazgatotandcs 2014, 09, 22-¢i {iilésén, hatalyos 2014, 09, 23-t6l,




A, R PENTTAR BEFEKTETESSEL FOGLALKOZO RLKALMATOTTRL, & LETETKETELD,

R UAGYOMKEIELOK KIVALRSITASANAK, DisnZASANAS, TEVERENYSEGDK
ERTENELESENEX IRANVELVE!

A Vagyonkezel6(k) és a Letétkezeld kivilasztdsa a jogszabilyl eldivisok és a Feltgyelet
eldirdsai ¢s ajdnlasai szerint toriénik. A Pénztar Ipazpatdtanicsa meghivasos palydzat dean
vilasztia ki a VagyonkezelSt, ugyanakkor az Igazgatdtandcs palydzar mellduzésével Iy
kivilaszthatja 2 VagyonkezelSt, amennyiben azt a Feligyelet ajanlisai lehetévé teszik.
A Pénztar befekterést tevékenységében valamennyl tészrvevd kivalasztasakor az elsérendd ¢él,
hogy a részivevGk munkijukkal hatékony médon valositsdk meg a Belektetési politikiban
leirt célokar, a pénztar tagsig, a Péruatdr igényeinek figyelembe vételével.
Fazen célok megvaldsitisa csak magas szakmal  felkészilesépll, mepalapozott  szakmat
tapasztalateal rendelkezd, teljes epylivmikddésre kész szerepldkkel valdsithatd meg.
A Vagyonkezeld(k) &s a Letétkereld  kivalasztisindl az  alibbi  szempontokat kel
kértltekintden megvizsgalni:

¢ szervezet felépitését, tulajdonost hitteré,
a befekretési folyamatokat,
a kockizatkezeléssel kapesolatos kérdéseket,
a szervezet mOkodését, szabdlyozotesdgat,

g & & o6

a szolgaluardsok kdltsépet,

a szervezet referenciait,

e ¢gyéh szempontokat.

A Pénuirnak a befekteési tevékenységében résztvevék difazdsde dgy kell kislakitania, hogy a
Vagyonkezeld munkdjat dsztondzze a Befelstetési polikiban lefekretetr célok, jogszabalyok,
szerzddések eldirdsainak teljesitésében.
A Pénztar az epyes portfolidkea kalakitorr irdnyelveken ©dl hangsdlyr fekter az an.
yosszhangszabdly” alkalmazdsira, Az dsszhangszabdly jelentése, hogy a vagyonkezelésben a
kozvetett betektetési instrumentumok alkalmazdsa soran biztositant kell, hogy a pénzrartagor
kdzvetetten terheld befekrerés: koltsepek mértéke - a kdzvetlen befekrerésekhez kapcsolddsd
koliségekher mérten - a vagyonkezelést kdltségekkel dsszhangban legyen, Kézvetett
befektetés] instrumentumnak tekinthetSek a befektetési alapok befektetési jegyed, illetve egyéb
kollektlv  befektetési  értékpapivok. A kozvetett  befekterési  kolsépele  eserében  az
HOsszhangszabaly”  indokolt esetben megengedi a kozvetien  kolsépekhez  viszonyitott
magasabb  koltségszintet. Az cltérés a befekretésl eszkdz(0k) jellegére, a moghttes
diverzifikdcié méreékére, kohséghatékonysigh és méretgazdasigossigl szempontokea vald
tekintettel atkalmazhatd, Fzen szempontok mentén a Vagyonkezeld mandatumanak kererein
belil dénthet a kdzvetett instrumentumok bevondsardl, pl. az alibbi esetckben (hem teljes
korlen):

o magas belsd diverzifikiciojn éreékpapirok megszerzése,

s mérerpazdasagossig (kis méret az adott placon vald hatékony vasirlast gitolnd),

e koltséphatékonysig (ha egy adott placi szegmensben a cirekt eszkdz(k) visdrlisa
dsszességében - tehdt a kereskedéshez kapesolodd explicit és implicit koltaégeket is
figyelembe véve - magasabb kdltségterheléssel jirna, mint a kdzvetetr befekretés
forman kereszil torténd elérés),




o hagyvominyos, illetve egyedi befektetésekkel nehezen elérherd specilis piacok lefedése.

A Pénetir a Vagyonkezeld(kivel koot szerzddésekben kitfr a sajit befektetési alapok
koliségemek szabilyorisdra i3, Ennek megfelelden a Vapyonkezeld a sajar, vagy ugyanazon
pénzitgyi csoporthoz tattozd alapkezeld aleal kezelr alapokra vonatkozdan nem szamithat fel
vagyonkezelési dijat, Fzdltal megvaldsul 2 Vagyonkezeld kettds dijazasanak az elkerilése.

A Vagyonkezeld €s a Letéthezeld tevékenysége értélelésének alapja a szerzddésben villale
kidtelezettségek maradéktalan és magas szinvonali reljesitése.

A Pénzuar vagyonkezeldjének és letétkezeldiének éreékelésée a Pénztdr befektetési kontrollere
végu, az értékelés eredményér az lgazgatdtanics elé rerjeszti.

A Pénztartagok érdekében a vagyonkezeld és a letéthezeld szerzédés szerintt teljesivményét
rendszetesen, legalabb negyedévente értékelni kell,

A Vagyonkezels értckelése sordn vizsgalni kell a befektetési polittkaban foglalt irdnyelvek
megvalGsuldsit, a pontos adaszolgaltarist, valaming az clérr eredménycker a portfdlic és a -
vagyonkezelési iranyelvekben eldirt - referencia portfolié hozamdnak dsszevetése révén. A
referenciaindexek hozamdnak cléréséért a Vagyonkezeld kizdrdlag a kezelésében Iévd vagyon
vonatkozasaban felel.

A Letétkezeld  értékelése  esetében a gyors, pontos, meghizhatd  kiegyensdlyozott
adarszolgdltatis a szempont. 8

A teljesitménymérés szabdlyai’

A portfdlidkat naponta, piaci értéken, a kereskedés-napl elszamolds elvér atkalmazva kell
ertékelni.

A porttélid hozamdnak szimitisakor napl idésdlyozott hozamsezdmirast kell alkalmazni. A
kamatozd korvény dpust értékpapirok, valamint minden olyan eszkdz csetén, amelybdl
kamatjévedelern szarmazik, az iddarinyos kamatokar figyelembe kell venni az érékelésnél. A
pénzbdl és pénzjellepd cszkbz0kbdl szirmazd hozamokar bele kell foglalnd a eeljes hozam
szamitasala.

A realizalt és nem realizdlt (Arfolyam) nyereséget és a bevételeket 15 magiba foglald whes
hozamot kell kimuotatoi. Az idGszakok hozamait mértani lancha kell allitani

Mindig meg kel jelélnig, hogy mely 1d6szakra vonatkozik a hozamadat. A weljesitményt a
kereskedési kiltség levondsa utin kell kiszdmitani.

Meg kell jelolui minden olyan tényt, kiepészitd informaciof, amely a  teljesitmények
megitéléséher, illetve n bemuratort teljesiomény teljes érték mapgyardzata szempontjibdl
fontos lehet.

A teliesitményadatok bemutatdsdndl a tSkedttétel és a szdrmazékos termékek hasznalasir,
mértékét is be kell mutami oly mddon, amely lehetdvé teszi a kockazatok azonositasar

¢ Beiktatta az Igazgatotanacs 2015.08.04-¢én.
7 Beiktatta az Igazgatotanacs 2015.03.11-én.




5. A PENZTAR) TRRTALEKOK BEFEKTETESE, PORTFOLIOK OSSIETETELE, LEDARATI
SZERMEZEYE, R PENZTARY REFEREMCIA IMDEMEK

A Pénztir portfolidjanak lejirat szerkezerét Ggy kell kialakitani, hogy az ne veszélyeztethesse
a Pénztir folyamatos fizetdképessépet s a pénztirl szolpiltatasok teljesitésér. Ennek
megfelelden, a Vagvonkezeldkoek mindenkor kelld ardnyd & futamidepd, kdnnyen
hkvidathato értékpapict kell a portfdlidhan tartaniuk, amelyek szikség szerint értékesitésével
a Pénztar elepet tud tenni fizerést kowelezettsépeinek. A Pénziar tartalekainak  egyedi
befektetési stratégidja tartalékonként és valaszthatd portfdliénként kertil a Befekietési politka
elveinek megfelelden kialakitdsra,

A pénztari tartalckok és vilaszthatd portfdhick teliesitményét a Pénutdr wdkepiaci indexek
kombindcidjinak dn. referencia index hozamaihoz mért. A referencia index Osszeallitasa
Gsszhangban van a Pénziar dltal kicdzdwe thossat tiv() hozamelvirdssal, az epyes rartalékok
sajatossigaival és kockdzatl profiljival. A pénztirl artalékok, portdalidk referencia indexel
olyan tdkepraci indexeket tartalmaznak, amelyek a Pénztar stratégidjanak {6 befektetési
szegmenseinek teljesitményét reprezentahik és vagyonkezelést szemponthdl a legmagasabhb
standardoknak  megfelels,  leggyakrabban  alkalmazott  teljesitiménymérési  mutatdk.
A referencia indexen belill egyes indexck ardnya a jogszabilvi eldirasok (eszkdzlimitek sth.),
valamint az eeyes tartalékok, portfolick varhard hozam és kockazar szintjeinek hatékony
kombindcidja szering keriilt meghatarozdsea.

R PENTTAR TARTRIEKAINAK, PORTFOLIGINAY REFERENCIA INDEXED

Fedezedi tarialék Boriiolor”

1. Csendéler Portfolic?
50% RMAR 450 MAX!H

2. Harmdnia Portfolic?
34% RMAX + 43% MAX + 4 % BUX + 5% CETOP (korr) + 6 % MSCI World.
(korr) +3 % MSCEEM. (kotr.}+5% (ZMAX+3%)

3. Egyensily Portfolioht

20% RMAX + 50% MAX + 3% BUX + 5% CHTOP (kotr) + 12% MSCI Wosld
(kor)+ 5% MSCI EM (korr)+5% (ZMAX +3%)

8 Modositotts az Jgazgatdtandes 2014, 09, 22-¢i filésén, hatdlyos a Valaszhatd portfolios szabalyzat hatalyba
lépésivel egyidejtleg.

9 Modositotia o Kiildorthkdzgydlés 2016.05.24., hatdlvbalépés ddtuma 2016.11.01.

10 Madositotta az Igazgatétanacs 2016.08.02-ai (lésén, hatalyos 2016.09.01-t8]

1 Méadositotta ax igazpatdnies 2017.01.12. hatdlybalépés ddtuma 2017.01.16.

12 Madositotta az Igazgatotanacs 2017.02.28-ai Gilésén, hatdlyos 2017.03.01-t8]

13 Madositotta az lgazgatdtandcs 2016.08.02-ai dlésén, hatdlyos 2016.09.01-t8

14 Madositotta az lgargatotandes 2017.02.28-af (lésén, batdlyos 2017.03.01-18!




4. Lendilet Pordolio?s

1% RMAX + 40% MAX + 5% BUX + 9% CETOP (kor.) + 22% MSCI World (korr.)
+ 9% MSCI EM (kore)+5% (ZMANX+3%)

5. Szolpdltatisi Portfolic!?
HCS

Mikideési Likwidiiass Filggs tartaidhok:

Miikédést tartaléle: 18
30 % RMAX 4 55% MAX + 1,5% BUX +3,5% CETOP20 + 7% MSCI World (korr.)+
3% MSCI EM (kott.)

Likviditasi tartaléle:19
30% RMAX + 55% MAX + 1,5% BUX + 35% CETOP20 + 7% MSCI World {kore)+
3% MSCTEM (korr.)

Fligg6 tartalek: 100 90 RMAX

A reterencia index hozamanak megallapitisa minden hénap végén toreénik mey, a rirgyho
végén publikus (Bloomberg, Reuters, MT1, MNB) informaciok alapjan.

A forinttd] eltérd devizdban denomindlt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MINB
készépartolyamolkon kertilnek forintra dtszdmitisea,

15 Modogitotta az lgazgattandcs 2016,08.02-ai tlésdn, hatdlyos 2016.09.01-11
16 Mbdositotta az Igazgatotandcs 2017.02.28-at (lésén, hatalyos 2017.03.01-181

17 Midositotta az Igazgatdtandcs 2018.05.12-af Glésén, hatilyos 2018.06.01.
18 Madositotta az lgagatdtandes 2016.08.02-al Glésén, hatdlyos 2016.09.01-t6)
¥ Médosttotta az lgagatdtanidcs 2016.08.02-ai iilésén, hatdlyos 2016.09.01-60!




6. A BEFERTETES! POLITIMARR, R UAGYOMKEZELESRE, LEVETHEIELESRE
VONATKGZO ELIARASE REND

Az Igazgardtanies évente felilvizepilin a Pénztar Befekreési polinikajir és dont a (enntartdsa
vagy modositasa kérdéséhben.

A Betekterési poligkdra vonatkozd eléterjosztések megtétele a Befekeetést kontroller feladata.

A Befekretési komwoller o Befekeetési polidkdra  vonatkozd  javashrdt a  sziikséges
egyertetések™ utin rerjesztt eld.

A vdrgyévre vonatkozd Befektetést politkat a tirpyévet megeldzd év november 30-aig kell az
Tgazgatatandcs elé tegjesztent, illerve akkor, amikor a piaci helyzet megvaltozdsa ezt igényli.

A Befekretest politika targyéven belith modositisdra lrdnyuld eldterjeszeést a soron kévetkezd
igazpatorandcst dlésre kell elbrerjeszrent,

A vagyonkezelési és leréthenclést wevékenység sordn a 3. fejezetben leirt vagyonkezeldi és
letéthezeldl feladatoknak megfelelSen, az ott leirt hatdriddk betartdsdval kell eljdeni.

A feladatok és hatiridk betartdsat a Pénztir Befektetési kontrollere feliigyeli. Jogszabilyba,
szerzddésbe, Befektetési politikaba Gthond vagyonkezeldi, letétkezeldi magatartas esetén
azonnal tajékoztatast ad az Ggyvezetésnek, lletve az Igazgatdtanicsnak.

A Pénztir a Vagyonkezeldkkel, LetétkezelGvel kdtdit egyedt szerzddéseibe a jogszabdlyoknak,
Befekierést politikdanak megfelelden eljdrasi rendekert foglalhat,

20 Médositotta az Igazgatotandes 2014, 09, 22-ei {ilésén, hatdlyos 20714, 09, 23-1d1,
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7. A REFERENCIA INDEMEKTOL VALD ELTERES MERTEKE, A BEFENTET
TEUEMENYSEQGEL HAPCSOLATBAN BEKOVETHELD REMDKIVDLE ESE
ESETEM KOVETENDE ELIARAS

Barmilyen, befektetésekke! kapesolaros rendkivih esemény esetén a Vapyonkezeld(knek,
illetve a Letétkezelének azonnali beszimoldsi kételezetséoe van a Pénzdirral szemben.
A Vagyonkezeld(k) kotelexzden feltagalk) a rendkivall kordlmények bekdverkeaésének okait,
letve javaslatot tesz(nek) azok kezelésére.

A Pénztar Befeltetési komirollere a Vapyonkezeldk havi jelentései alapjan folyamatosan
nyomaon kivett a vagyonkezeldt bruttd hozamok, dletve a havi referencia index hozamok
kozott eltérések mértékét,

e Amennyiben 2 vagyonkezeld brurtd hozamritdja egy naptiri évben 3 szdzalékponttal,
vagy annil nagyvobb mértékben elmarad a pénztin referencia index hozamuirdjiedl,

¢ Amennyiben a vagvonkezeld két egymist kdvetd évben elért bruttd hozamratiinak
mértani dtlaga 1,5 szizalékpontral, vagy annal nagyobb mériékben elmarad ugyanazon két
év pénzrart referencia index hozamrariinak mértan ddagitol,

e Amennyiben a vagyonkezeld hirom egymast kiverd évben elért brattéd hozamreitiinak
mértand  atlaga alacsonyabb, mint ugyanazon birom év pénztad referencia index
hozamritiinak mértant dtlaga,

akkor a Pénztir rendlkivall beszamolmatas keretében kér tdjékoztarast az elmaradas részletes

indokairol.

Az lzlet év viszonylatiban az emlitett modon elvéprent teljesitménymérés keretében az
esetlegesen fenndlld krinkus szinmél nagyobb mértékd vagyonkezeldl hozam elmaradas
esetén a Pénztir éhet felmondisi joghval (vagyonkezeldi szerzddés),




8. TOMEALLOMAC:GS STRATEGIA, A PORTFOLIGKBAN ALKALMAZOTY

ESIKOZOSITALYOK
A Pénztir a Vagyonkezeld(k) szalovéleményére és tapaszralatuira épitve ax alabbi serarégir
togadia el.
A Pénztdr a mitkodéséhez nélkilozhetetlen eszkozok, a folyamatos fizetdképesség szem elbu
tartdasaval dont a tagdijakbdl befolyd dsszegek vagyonkezelésbe addsirdl, dletve onnan vald
kivonasardl.
A Vagyonkezelé az 1. fejezetben meghatirozott szempontok és célok, valamint a 9.
fejezetben meghatarozott kotldtok figyelembevételével szabadon dént a vagyonkezelésbe
adott eszkdzok, felszabaduld ertékek, az ériékpapirok dltal wermelt hozamok (kamatok,
osztalékok) befekterésérdl. A Vagyonkezeld villalja, hogy a piaci folyamarok dltal indokolt
helyzetben egyrészt kihasznilja a rendelkezésére dllé mozgasterer, mdseészt haladélkralanul
javasiatot tesz a stratégia modositasara,

8.1. AZ EGVES PORTFOLIOK LENETSEGES ESENGZE: ©
A Pénztar a befektetett eszhdzenr ~ Osszhangban o jogszabdlyokkal és a Pénztir sajit
seabilyzataival ~ az alibbiakban meghatdrozott eszkdzdkben tarthatja (a felsorolis jeldlése,
szimozisa az Obr.-t kdveti):
L.} betekierest szamla,
¢y lekérote betét (hetérszerzddés): hitelintézed betétszdmlin lekdtdtt pénudsszeg,
d.) hitelviszonyt megtestesito értekpapirok (kotvények):
d1.) magyar allampapir,
d2.) ériékpapir, amelyben foglalt korelezettség teljesftéséérr a magyar allam készfizerd
kezességet vallal,
d3.) kidfsldi allampapit,
d4.) érckpapir, amelyben foglalt korelezetiség teljesitéséért kulfoldi allam készfizerd
kezességee vallal,
d5) Magyarorszigon bejegyzetr gazdalkodd szervezet - a hitelintézet kivérelével - dltal
nyitvinosan forgalomba hozott kdtvény,
d6.) kilfoldén bejegyzert gazdilkodd szervezet - a hitelintézet kivételével - dlal
nythvinosan forgalomba hozott kitvény,
d7.) Magyarorszagon bejegyzett hitelintézer dlral nyilvanosan forgalomba hozott kdovény,
d8.) kilféldon bejegyzetr hitelintézet dtal nyilvanosan forgalomba hozot kitvény,
d9) magyarorszigl helyi 6nkormanyzat dlaal nyilvinosan forgalomba hozott kidtvény,
d10) kiifoldi dnkormanyzar altal nyilvinosan forgalomba hozot kdevény
¢.) részvények:
el) a DBudapesti FutéktGzsdére, vapy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett,
Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott részvény,

21 Médositotta az Igazgatotandces 2014, 09, 22-ef Gldsén, hatdlyos a Valaszhatsd portfdlios szabdlyzat hatalyba
lépésével egyidejlleg




e2) Magyarorszigon kibocsitott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, melynek

kibocsitdja kotelezettséger villalt az almla adott éecékpapir (61 éven beliih, bdrmely
tozsdére, vagy elismert érrékpapirpiacra torténd bevezerésére, és a bevezetésnek nincs
thrvényi, vagy egyéb akadalya, vagy olvan részvény, amelyre a vételt megelézd 30 napon
beldl  folyamatosan  legaldbb  kée  befektetési  szolgdlatd  nyilvinos  médon
visszavonhatatlan vérell kidtelezertsépet jelentd arfolyamot tesz kzzé,
ed) tdwsdére, vagy mds elismert éreékpapirpiacra bevezetert, killfolddn kibocesitott,
nyilvinosan forgalomba hozott részvény,
e4.) kulféldon kibocsarot, nyilvanosan forgalomba hozot vészvény, melynek kibocsatdja
kotelezettséget vallalt az Altala adott ErtCkpapir £€1 éven beluli, barmely tézsdéve, vagy
elisrnert értckpapirpiacra torénd bevezetésére, és a bevezeresnek nincs tOrvényi, vapy
egyéh akaddlya, vagy olyan tészvény, amelyre a véwlt megeldzd 30 napon beldl
folyamarosan legalibb két befektetdsi szolgiltatd nyllvinos mddon visszavonhatatlan
vétell kdtelezettséget jelentd drfolyamot tesz kdzze,

£.) befektetést jepyek, illerve egyéb kollekdv befekretési értékpapir:
f1.) Magyarorszdgon bejegyzert befektetési alap befektetési jegye, ideértve az ingatlan
befektetési alapot is,
£2.) killtéldon bejegyzett befekietést alap befekretést jepye, ideérive ax ingatlan befektetési
alapot is,
[3.) cgyéb kollektiv befekterési éreékpapir

) jelziloglevél:
o1} Magyarorszagon  bejegyzett  jelzdlog-hitelintézer  dlal  kibocsatott, nyilvinosan
forgalomba hozou jelzdloglevél,
g2) kilfoldon bejegyzett jelzalog-hitelintézet aleal kibocsatotr, nyilvanosan forgalomba
hozott jelzaloglevél;

h) ingatlan

1) hatdridds tgyletek;

j) opcids tgylerek;

k) repd (Forditorr repd) dgyletek;

1} swap Ggylerek;

m.) tagi koleson;

n) kockizativdkealap-jegy;
o) egyeh, tézsdén vagy més szabdlyozott placon jegyzett értékpapiy;




LIARZHATO, A FENT! ESTNOZOMBEL

8.2. A7 EQVES URLASTTHATO PORTFOLIGKBAN A
HIEMELT ESTHOZOSOPORTON MEGHATARDRASA ~

®  Folydsqdmla, lekiotit! betéiek, repo digyletefe
Ezen pénzplaci instrumenturnok elsddleges célja a portfolié likviditdsanal biztositdsa.

o  OLICD tagdllamok & jegybankok altal kibocsitolt, illefre garantall  bitelvissonyt  megrestesitd
ridkpapirk
Az allampapirok és allamilag garantile érrékpapirok elsédleges célia, hogy a porsfolio
biztonsdgos ,,magjat” adjak. A portfohok az allampapir-befektetéseikkel f6kéne a magyar
allampapirpiacot veszik célba, amit a hazai dllampapir-piaci benchmarkok haszndlata is
ritkrdz. Ezen felil kiegészitd, letve dtmenet jelleggel a kilfoldi (mds OECD tagallam dleal
kibocsitott, letve garantalt) értékpapitoknak is szerep juthat.
A Pénztar z kibocsatd orszigok, az Osszesitetr kamatkockdzar szint, a preferdlt futamiddk,
tletve instrumentumok terén is aktlv eleérési lehetSséget biztosit a Vagyonkezeld(k)
szhtnara.

®  New OLCD tagitlamokon kividi dllamok dltal &ibocsitott, illetve garanidlt bitelviszonyt meglestesits
drtékepapirk, ralapin dintden ifyen exskiviker tartalmazd nyiltvipd befektetéss alapok befekretési jegyed
Kiegészité, #lerve ammenet jelleggel OLCD-n  kivil  tegillam  dltal  kibocsdrors
Ertékpapirok is szerephez juthatnak >

@ A Pénztar a kibocsitd orszigok, az dsszesitett kamatkockdzati szint, a preferdlt futamidék,
Hletve instrumentumok terén is aktlv eltérési lehetdsépet biztosit a Vagyonkezel(k)
szdmdra, Magyarorsgdoon bejegyzett vallalar, bitelintézet, illetve magyar dnkormdnyzar dltal kibocsdtolt
kdtvények.
A hazai kibocsdrast vallalati és Onkornndnyzati kitvények bevondsinak célja, hogy a hazai
larmpapitok  felett a felvallalt kockdzat szinttel dsszbangban allé hozamtdbbletet
biztositsanak a Pénztar tgyfelel szdmdra. A Vagyonkezeldk feladata, hogy legjobb tudisuk
szerint koriiltekintden mérdegeliék az egyes detékpapirokkal jard kockdzatokat, valamint a
kockdzarvillalas és ax clérhetd hozamtdbbler viszonyat,

o Muagyarorssdoon bejegysett pelsdlog-bitelintéset dlial kibocsdtolt jelowiloplevelek
A hazai kibocsarast jelzaloglevelek szigort biztositéki rendszer mellett is képesek a hazai
allampapirok feliilehesitésére. A Vagyvonkezeldk feladata, hogy legjobb tuddsuk szeting
kortileekintden mérlegeliék az egyes énékpapitokkal jard kockizarokat, valamint a
kockdzatvillalds és az elérhetd hozamtébblet viszonyat.

®  Magyarorssdy Ravdlelivel OFECD fagorssdeban befegyseit vallulal, hitelintézet, iietre dnkarmdnysat
dllal Kibocridtolt kitvények, illetve jelzdlog-bitelintivet dlial feibocsdtory jelzdlnglevelefe
A kiloldi vallalad és dnkormdnyzati kétvények — a hazai tirsaikhoz hasonldan — szintén

képesek lehetnek arra, hogy felilteljesitsék az dllampapirokkal elérhetd hozamokat.
A VagyonkezelGk feladata, hogy legjobb tudasuk szerinr kérdlekineSen mérlegelick az

# Médositotta az lpazgatétandcs 2014, 09. 22-¢i Glésén, hatdlyos a Valaszhatd portfolids szabdlyzat hatalyba
lépésével egyidejiles.
4 Madositotta az Igazgatdtandacs 20170112, hatdlybalépés ddtuma 2017.01.16.




rokazatvallalds

egyes piacokkal Lpapirokkal sckazatokat, valaming a
elérherd hozamitGbblet viszonyit.

Magyar, itlletve keizip. b kelet-curspet, elismert értékpapivpiacra bevegetett rissvinyese, illetne déntien
iyen esihkgokel tartulmasd nyiltvégd befekletds alapok befekletéss jepyer

A kockidzatosabb eszkdzdk irant nyiottabb ragok szdmdra a hazal és a tigabb értelemben
vett régios részvénypiacok bevondsit a hozampotencidl ndvelése indokoba. A Pénzir altal
kivalasztott VagyonkezelSk szakembered jelentds tudis és tapaszealat birtokiban valaszgak
ki a térség vonzdnak tartort részvényelt, a kockdzarmegosztasi szempontokat is szem
eldtt tartva.

Ligyél npemelisy, olismert értikpapivpiacra bevezetelt réisguények, tlletve dintden ilyen esgliziter
tartalmast nyilivigsd befekletis alapok befekietés fegyer

A région kivili kilfoldi résavénybefektetések célja, hogy a kockdzatosabb eszkézok
korében viszonylag széles nemzetkozi diverzifilicios lehetdsépet nydjtsanak a Pénziar
tagjal szamara. A globdhs tészvénybefekretéseker is megeélzd portfoliokban az egyes
régiok, illetve szektorok szintjién is viszonylag rugalmas mozgistér all a Vagyonkezeldk
tendelkezésre, Ibben a szegmensben — a koltséghatékonysagl szempontok miatr — a
kollektiv befekterési eszkozdk (pl. ETF-ck) hasznilata jellemzd.

Arupiaci befoktetésese

A kidtvény-  és  részvénypiact  folyamatoktdl  valamennyire | fliggedenil”  mozgd,
dnmagaban kifcjezerten kockdzarosnak tekinthetd drupiaci befektetések bevondsival még
magasabb szintd diverzifilkdcid érhetd el Az aruplaci befekterésekre 1s érvényes, hogy
koltségharékonysigs megtonioldsok miatr indokolt a kollekuv  befekeerést  eszkozok
haszndlata, ezen tibmenden a jogszabdlyok sem teszik lehetdvé a kozvetlen drupiaci
renmékek vasarkisat,

Kockaizars tike befektetisek

A kockdzati vdke betektetések, mint lehetséges eszkozoszraly az rintert porttdiidkban az
eszkdzpaletta  szélesivdse,  kockdzatok meposztisa és a  hozampowencial  névelése
szempongabd! indokolr. Ezek a befektetések megvaldsuthatak kockizat tékealapok 4ltal
vagy egyéb kollektiv befektetési formak Altal kibocsitott értékpapir formajaban. Ilyen
tipust értékpapir a kollekriv befcktetési forma altal forgalomba hozott értékpapir, rovibba
a kollektv befektetést forma™ aleal forgalomba bhozott, a kollekely befektetési formaban
vald részvételt randsitd egyéb okirat.

Scdrmaztalont eszRivik

A Pénatir szicmaztatott Ogvleteker csak fedezeti vagy atbitrdzs célbdl kithet, a
spekulacids céla kotés nem megengedete. Fedezett ¢éhd az olyan lgyler, amelyer a pénzdr
portfdliciaban mar meglévd eszkbzkre, az azok tartisibdl adodd kockdzat csdkkentésére
kotnek, Fedexeti tgylet esetén sziikséges egy eldzetes kockdxat kitettséy, amelyre iranyul a
fedezés, A fedezeti céli ipyletek kozil a legjellemzdbb a devizakockazar fedezése

hataridds devizaligylerek segirségével.

#* A kollektiv befektetési forma: minden olyan kollektiv befekretés, amely tobb befektetded! pylije edkéc

abbdl a célbdl, hopy meghatdrozott befektetési politikinak megfelelGen befektesse a befektetdk javara.




[

Arbitrdzs célh az az dgyler, amely sordn egy con eszkdzre
vonatkozian véteh és eladist Ggylet kotddik, és amelynek eredményeként nem keletkerik
nettd "hossza" vagy "rdvid" poricid.

e [ngatlanpiact byfektetévek
Megvalosulhatnak kézvetlen ingatlan vasirlisaval vagy kdzverett eszkdzdkbe — pl. ingadan

o iddpontban és ugyan:

befckeerési alap dlral kibocsatott befekterési jegyekbe vagy egyéb kollektdv befekterési
forma altal kibocsatott énékpapirokba - t6riénd befektetéssel.

o  Tuol kilesin
A pénztartag részére rag kdleson elsd izben a virakozési idd harmadik évér kdvetden
nygjthatd. A Pénztir a tagl kolesdint annak a portfdlidénak a tethére nyijtja, amelyben a
tagt kolcsont 1gényld tag egvént szamldjat elhelyente. A gl kdleson lejaran ideje 12 hdnap,
kamata jegybanki alapkamat+3%.

83 A KOTUETETT BEFEMTETES! INSTRUMENTUMOK AIHALMAZHRTOSAGAMAK
SIABRLYRE ™

A Pénzear a jelen polikijaban meghatarozote irdnyelveken tGl hangsalyr fekret az Gn.
Hosszhangszabaly” alkalmazasira, Az dsszhangszabaly jelentése, hogy a vagyonkezeléshen a
kozvetett befektetést instrumentumok alkalmazisa soran biztositani kell, hopy a pénztarragot
kozvetetten terheld befekietési kéltségek méreéke - a kozveden befekterésekher kapesolddd
kdlrsépekher mérten - a vapyonkezelési kidltségekkel dssrhangban legyen.

Kozvetett befektetési instrumentumnak tekinthetdek a befekterési alapok befektetési jepyed,
illetve egyéb kollektiv befekterési érrékpapitok. A kbzveten befekrerési koltsépek esetében az
~Osszhangszabaly” indokolt esetben megengedi a kdzvetlen koltségekher  viszonyitotr
magasabb  koliségszinter. Az ecltérés a befektetési eszkodz(6k) jellegére, a mogdrtes
diverzifildcio mértékére, koltségharékonysapgl és méretpazdasigossagl szempontokra vald
tekintettel alkalmazhatd.

A valaszthatd portfoliok terhére és javira - 2 Vagyonkezeld(l) diszkrecionabs donrése esetén -

a kdzvetett instrumentumok alkalmazharok pl. az alabbi eserckben (de nem weljes kirden):

¢ magas belsd diverzifikicidin érickpapirok megszerzése,

e méretgazdasigossig (kis méret az adott piacon vald hatékony vasarlist gatolnd),

e koltséghatékonysig (ha egy adott pilaci szegmensben a direkt eszkoz(Sk) vasirlisa
Osszességlben — tehdt a kereskedéshez kapesolddo explicit és implicic kélségeket is
figyelembe véve - magasabb kdltségterheléssel yama, mint a kdzverert befekretést formin
kereszril (Orténd elérés),

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

3 Modositotta az Igazpatdtandes 2014, 09, 22-ei dlésén, hatdlyos a Valkeszhatod portfalios szabilyzat hatdlyba
lépésével egyidejlileg




9. A BEFEKTETESI POLITIHAT MEGUALOSITO SZEMELVEKRE VONATKOZE
VAGVONKEZELESI IRANYELVEK

A Pénztar a Befektetést politika rendelkezéseit a kéverkezd vagyonkezelési irdnyelvekben
Ot

® A Pénztir elsGdleges célja a befektetett vagyon biztonsagos gyarapitisa,

@ A Pénztar 2008, oktéber 1-t0! lehetdve teszi tagjai szamdra, hogy megtakaritisukat
koruk, kockazawvdllalast hajlanddsiguk és  hozamelvarasuk  aranviaban  kildnbdzd
kockdzan profillal és virhard hozammal rendelkezd portfdlidk egyikébe helyerzék el.

o A Pénztar fenneartjn a lehetdségér, hopy wbb vagyonkezeld szerveret megbizisival
ossza meg a vagvonkezeldi kockizatde?

o A Pénztir swacégiai célja, hogy az cgyénl szdmlikon jovairt hozam hossz( tivon
adagosan legaldbb az éves inflicid felettd 3 % redthozamot érjen el.

o A Pénzrar pénzforgalminak biztositisa érdekében kézeliteni kell egymashoz a
befektetert eszkozdk lejirat, valamnint a mégdteik allo forrasol vachard kifizerésenck
érteknapjait.

o A Pénztar célja az ésszerit kockazatvallalas, valamint a hozam tekintetében a péoztin
piacon stabil, az dtlagosnal jobb hozamszing teljesitése.

e A Pénztar befekretéseinél, valaming a befektetési elvek meghatirozasindl koreles
betartani a mindenkor hfmlvcm jogszabalyok és belsd szabalyzatok rendelkezéseit,

0.1 EGVES VALASITHAYS PORTFOLIONRA VONATMOZO PRUDENCIALIS EIVARASOK,
PENZTARTAG! TAVEHOZTATAST SZOLGALG BEFENTETESI ELOIRASOK ¥

Csendélet portfolio

A Csendélet porttdlio eset¢hen olyan, elsdsorban kotvénypiact eszkozdkbe fektetd portfdlion
kell laalakitani, amely alacsony veszteséghockizatot és megfeleld hkviditdst biztosin A
korvénypiaci befekterések kozdl korlatozorn mérékben a relady  magasabb  kockazard
cszkdHzok (pl. hosszh futamideid kowvények, vallalad kdevények) is lehetnek a portfdlidban, a
portfdiid vgyanakkor részvénypiact befektetéseket nern tartalmazhat,

A Csendélet portfolié cseteben meghatarozdak a gazdasagl és polittkat kdenyezetben, a
jegybankok monetaris politikiidban bekdvetkesd viltozdsok, melyek a placi kamaddbakea
gyakorolt hatisukon keresztid befolyasolhatak a fix kamatozdsi hitelviszonyt megtestesitd
Crtékpapirok drfolyamanak alakulasat. A portfdlio mintmadlis devizakockdzattal rendelkezher
A portfolid a kdzepes hawralevd futamidejd ké"}h’énypiaci kitettség miatt ki van téve 2 piac
kamatszint valtozasabol eredd kockdzavoknak, az djrabefekierést kockazawak, valamine
korlatozotr mértékben a kibocsdtdi (masképpen cmd) kockdzatnak. A portfdhid kockizat
besoroldsa: mérsékelt.

26 Madositotta az lgagatotanacs 2017.01.12,, hatdlybalépés ddtuma 2017.01.16.

7 Madositotta az Jgazgatdtanics 2014, 09, 22-ei lésén, hatdlyos a Vilaszhatd portfdlios szabalyzat hatdlyba
lépesével egyidejilep,

2 Modositotta a KildottkozpyGlés 2016.05.24., hatdlybalépés datuma 2016.11.01,




A Csendélet po  elsdsorban azoknak a2 eovidbefckretést wdhorizonwal rendetkend
tagokanak leher mqj{clclo vilasztis, akiknél a szolgdhtatds varhatd igénybevételére 5 éven belal
keriil sor, ¢s akik a részvényekkel jard erdsebb hozamingadozdst szeretnék elkertilni,

Harménia portfélié

A Harmdnia portfolio esetében olyan kdzép-, illerve hosszabb thvra szold vegyes befekterési
portfdlidr kell kialakitani, amely kzepesnél alacsonyabb kockazarvillalis mellett megfeleld
hozamot biztosit. A tbke talnyomod része kotvényplaci eszkézokbe van befektetve, de
korlitozott mértékben hazai és nemzerkdzi részvénypiaci eszkdzok is lehetnek a porcfolidban.
A portfohié szerény mértékben tarralmaz befekretéseker ingadanalapokba, valaming abszolit
hozam  stratégiajs szarmaziatott  alapokba, mellyel  a  biztonsigos  pénzpiaci-  és
kdwvényhorzamok feletd eredmény elérésére tdrekszik.

A Harménia portfélid esetében a meglévd részvényhingad miatt nd ezen instrumentumok
thzsdel  kibocsitokhor  kdthetd  kockdzatainak  szerepe.  Ugyancsak  a kockizarok
emelkedésével jac a portfolioban 16vé hossza futamidejd kamarozasi allampapirok magasabb
kamatdab-érzékenysége. A nemzetkdzl placokra t6eténd befektetések a foring és az adott
deviza kereszticfolyamidnak viltozdsival is gyakorolnak hatdst a pénztiri hozamokea &
kockazatokea, A portfdlié kockazati szintje: kdzepesnél alacsonyabb.

A Harmdnia Portfdlid elsdsorban azoknak a tagoknak lehet megfeleld vilaszias, akikndl a
virhatdan a szolgaltatds 5-10 éven belil kdvetkezik be, és akik legalabb kozéptiva befekrerési
wldhorzonttal rendelkeznek és a hozampotencidl ndvelése érdekében kostitozon mérékben
részvénypiaci kockdzarokat is hajflanddak felvdllalon

Egvenstly portfolid (Alap portfolio)

A kdzepes kockizatd gyvenstly porttdlid a Pénetdr alapportfolidja. Ennck megtelelden ez a
portfolid  Oleli fel a legnapyobb  Iétszamd  tagsapor és  rendelkezik 2 legnagyobb
vagvonmérettel Fz a portfolid, amelybe a nem valasztd - azaz passziv tagok — megrakaritisa
15 kerul, és amely a Pénuztir mikoddése alatt nem szinik meg. igy betektetést polittkdjanak
kialakitdsa ezen adotwsigok és hozamelviardssal és a felvallathatd kockazatt szint maradékealan
figyelembevételével kerilr kialakitdsra.

Az Heyensily portfdlio eserében olyan kdzép-, Hletve bosszabb tavea sz6ld vegyes befekretési
portféliér kell kialakitand, amely kdzepes kockazatvillalis mellett megteleld hozamot biztosit.
A thke nagyobb része kiwvénypiact eszkdzikbe van befektetve, de korldtozott mértékben
hazai és nemzetkdn részvénypiaci eszkdzdik is lehetnek a portfohdban.

A porddlid szerény mértékben tartalmaz befekeeréseker ingatdanalapokba, valamine abszolie
hozam  stratépidjd  szdrmaztatotr  alapokba, mellyel a  biztonsigos  pénzptac-  ésg
korvenyhozamok telertl etedmény elérésére tdrekszik.

Az Egyensily Portféhié esetében a magasabb részvényhdoyaddal parhuzamosan né a tdzsdel
kibocsitdkhor kothetd  kockdzatok szerepe, emellett jelen vannak a fix kamatozdsa
allampapirokhoz kétherd kockdzatl tényezdk, valamint a devizds befektetésekhez kitherd
atfolyamkockazatok is, A portfolio a jelent6s kotvénypiaci kitettség miare ki van téve a piac
kamatszint valtozasabdl eredd kockdzatoknak, valamint korlitozott méreékben a kibocsitdi
(masképpen csdd-) kockazatnak ts. A portfdlio kockdzat besoroldsa: kdzepes.




Az Bgyensily portfolid elsdsorban azoknak a tagoknak lehet megfeleld valasztds, a
virhatoan a szolgdltatds 10-15 dven bell kivetkezik be, és akik l(,‘{_,‘ﬂ'lbh kcvcpmvu
befekrerést iddhorizontal rendelkeznck, és akik a hozampotencidl novelése érdekében
pészvénypiac kockazatokat 1s haplanddak felvillaln,

Lendiilet portfélic

A Lendiler portfolié esctében olvan hosszd tdvh, divamikus befektetési portfolior kell
kinlakitani, amely kdzepesnél magasabb hozam-kockdzad profild eszkdzdk bevondsival, a
Pénztar altal vallalhatd kockdzat mellett a viszonylag magas hozam elérését ezt ki célul

A portfolio jelentds részét a kdwvénypiaci befekrerések tesztk ki, de a hazar és nemzetkdzi
részvénypiaci eszkdzik is jelentds silyr képviselhemek.

A portfolid szerény mérrékben rartalmaz befekrerdseket ingatlanalapokba, valaming abszolat
hozam  starégidid  szdrmaztatort  alapokba, mellyel 2 bistonsigos pénzplaci-  és
kotvényhozamok feletti eredmény elérésére tdrekszilk.

A Lendilet Portfdlid esetében meghatarozdak a tozsdei kibocsardk tzleti tevékenységéhez
kithetd  kockdzad faktorok, valamint a réswvéayarfolyamok  alakulisit  befolydsold
makrogazdasigl  folyamatokban  refld  kockdzatok, Emellett jelen vannak a  devizas
befektetésekhez kithetd drfolyamkockdzatok is. Bz a portfélio a2 még mindig jelentds
kidtvénypiaci kitetrsép miatr ki van téve a piaci kamarszine viltozasabd! eredd kockdzatoknak,
valamint korldtozott mértékben a kibocesitdi (masképpen csdd-) kockdzatnak is. A portfolio
kockazad besorolasa: kdzepesnél magasabb.

A Lenddlet Poretdlio elsdsorban azoknak a tagoknak leher megfeleld valasztas, akiknél
virthatdan a szolgiltatis 15 éven ml kovetkezik be, és akik hosszd avi befekeési
idohonzonttal rendelkeznek, valamint a hosszabb vt hozampotencidl névelése érdekében
képesek felvallalni a magasabl részvényhinvaddal jard kilengéseket is.

82 A SYRATEGIA! ESIMOZOSSIETEVEL ™-UAGVONMEZELES! IRANVELVER A
VAGYORKEZELGEK) RESTERE »

Fontos kiemeln, hogy sem a portfoliok varhard dsszetétele, sem a korabban elért hozamok
nem adnak garancidt a jévére vonatkozdan a hozamok nagysagira. Az egyes portfélidk
hozama nem feltétlenidl esik egybe a tagok egyéni szamldjan megielend hozammal,

A Pénziar az alabbi tiblizawokban szerepld eszkdzesoportokra - portfdlidnként — hatdroz
meg kilon befekeetési korlatokat, az énkéntes nyugdijpénztiri befeketésekre vonatkozo
jogszabilyi eldirdsokon felil. Az egyes limitek meghatirozisindl a felvallathatd kockizatok
méricke és a porttolidkkal szemben timaszeott hozamelvirdsok kertiltek figyelembevételre.

2 Médositotta az lgazgardiandes 2014, (9. 22-ei dlésén, hatdyos a Valaszhatd portfalids szabdlyzat hatalyba
lépésével egyidejlieg
B Madositotta az lgasgatdtandes 2017.01.12, hatdlybalépés ddtuma 2017.01, 16,




Csendélet portfolioH

Eszkézcsoport

Minimunt

Cél

Masimum

Befektetest szamla, lekitot betetek, repo
ligyietek

(o

0%

0%

QECD agillamok és jegybankok altal
kibocsatott, Hletve garantalt hitelviszonyt
megtestesitd ertékpapirok

T3

H5%,

100

Mugyarorszigon bejegyzett villalas,
hitelintézet, dletve magyar Snkorminyzat
dlral kibocsator krvénvel

(%

%

Magyararsziagon bc*.}crgymwt. j::lz:i]csg—
hitelintézet dleal kiboesatornt jelzdloglevelek

(%

6%

%%

15%

Milagrvarorszig kivételével folddo és
fejletr tagorszapokban® bejepyzec vallalar,
hitelmntézar, diletve dnkorminyzar dltal
kiboesatott kbrvények, illetve jelzdlog-
hitelintézet alial kibocsdrott jelzaloglevelek

Fejldds orszigokban bejegyzett vallalat,
hitchatézet, illetve Snkormanysat altal
kibocsatott kitvények, illetve
jelzdloglevelek

1 feilddd orszagban elhelyexhetd, jelen
eszkizosztalyban meghatirozon
értckpapirok salya

Freijlett tagorszigokban® bepegyaett vallalat,
hirelinrézet, itletve Gnkorminyzart dlal
kibocsatort kdreények, lletve jelzilog-
hitelintézer dled kibocsitot jelziloglevelek

(1%,

(%

{4

(0%

0%

0%

¥

1%

T

3%

10%

0%, RWVAN +
208 MAX Index

Szarmaztatott Ugyletek (§

%%

0%

maximum a
nyitor pozicik
Ossrértékéig

nines

* Pejlett és £ejl6dd orszagok besorolisara a Pénztir és a Portfolickezeld az MSCT World index

Hsszetttelét atkalmazza.

A p(.}rt"fél..i.('} durdcidja a referenciaindexckhez képest plus;:z/ riiinusy mastél év lehet

3 Modositotta az Igazgatétanics 2016.08.02-ai (ilésén, hatdlyos 2016.09.01-t6]
32 Médositotta ax Ipargatdtanacs 2018.07.19-4n, hatdlyos 2018.09.0 1461




Harmdnia portfolio?

Eszkdzosoport

Minimum

Cel

Maximum

Befel , lekétots betétek, repo

_ tipyvletek

CLCSE 52A1T1144

(¥

D%

TG

QECD agillamok és jegybankok dltal
kiboesiton, lletve patantalt hitelviszonyt
megtestesitd értéhpapirok

H2%

T

2%

Magyarorseagon bejegyzett vallala,
hitelintézet, illetve magyar dSnkorményzar
ilral kibocsaron kétvények
CICD mgillamokon kil allamolk At
kiboesdtort, Mletve garantdic hitelviszonyt
megtestesitd értéhpapirok, valamint
déarden ilyen eszkdudket tartalmazo
koflektv befekietési formik, kiemelten
befektetési alapok dlal kibocsaron
érréhpapirok

0%

(%

0%

0%

0%

5%

Magyarorszagon bejegyzert jel:;;i[{)g—
hutelintézer alirl kiboosdron jeizﬁ!()glt:vclek

0%

0%

15%%

Midagyarorsziag kivételével fefladd és
fejletr tagorszagokban® bejegyrett vallalar,
hitelinrézey, illetve dukorminyzat altal
kibocsitott kidtvenyek, illetve jelzilog-
hitelintézer altal kibocsdron jelriloglevelek

Fejlddé orszagokban bejegyzere villalat,
hiteiintézet, illetve dSnkorminyzar dlal
kibaesitor korvények, illetve
jelzdloglevelek

L fegladd orszaghan elhelyezherd, jelen
eszkizosatalyban meghatarozon
érvélpapirok stibya

Heilett tagorszagokban® bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve dnkormdnyzat altal
kibocsdtott kdtvények, illetve jelzalog-
hitelintéret alral kibocsitott jelzaloglevelek

B%

(¥

(1%

(9%

Mugyar, iletve kidzép- & kelet-euedpal,
elismert értékpapirpiacra hevesetett
részvenyek, illetve dénrden ilyen
eszicdzdlker mrialmazd kollektiv befektetési
formak, kiemelten befekretésl alapok dltal
kibocsdton extékpapirok

(¥

0%

(P

(Mo

%%

Wy

10%

o

¥

Referenciaindex

34% RMAX Inces +
4390 MAX Index

18%

4% BLIX Index + 5%

CETOP Index (ko)

32 Madositotta az Igazgatdtandes 2017.02.28-a1 lésén, hatalyos 2017.03.01-t61
# Médositotta az {gazgatdtanacs 2018.07.19-&n, hatdlyos 2018.09.01-t5]




Hpyél nemzetkaal, eltsmert

érrékpapirpiacra beverererr részvények, 6% MSCT World
illetve dontden ilyen csrkdzdket tartalmazo o, g9 18 Index (kore) + 3%
Lkollektiv befektetés] formak, kiemelien o ‘ o MECEEM Indey
befektetési alapok altal kibogsatart {lowr.)

éredlpapirok

Iockizan dke-befekeerésel (ideérrve ax
ilyers tpusid egveb kollekuiv befekeetés (% % {3 nincs
forina dltal kibocsitort éntékpapirokat??)

Ingatlanbefektetések kéuvetett befektetési
eszkOzdkon keresztil ideertve a kollelriv
befekterést formaik, kiemelten befekterési 0% % 1% 5% (ZNMAXF3Y)
alapok dlal kibocsitorn érékpapirokat (pl,
| ingatlan befektetési jepyekes™

z\lwo]ut hoﬂm stratégiat kdvetd o " o ‘
%% {(i%% Aty ninGs
- caterte alag kbL L.kmtml]cgvc
Jo (;llhlllﬁd&\ L.(.“AI) “nm 0(3:” ; a4, ﬂiﬂCS
deett cfff]lai) IMAKIInUIN A
("% %% | nvitotr poricidk [Hncs

dssacrtékéiy

= Fejlett és fejlodd orszagok besoroldsira a Pénztir és a Portfolidkezeld az MSCL World
index dsszetételét alkalmazza,

A portfolid duricidja a referenciaindexekhez képest plusz/minusz masté] év lehet. A forinudl
eltérd  devizaban  denominalt  benchmark  indexek 2 mindenkonn  hivatalos MNB
kizéparfolyamokon kerlilnek forintra ftszimitdsea,

3 Kbftv. 3.5 61. Kollektiv befektetési ériékpapir: a kollektiv befektetési forma altal forgalomba hozott
értékpapir, tovabba a kollekilv befektetési forma dltal forgalomba hozott, a kollektfv befekretést formaban vald
részevételt tandisitd egyéb okirat

3 Mddositotta az Igazgatdtandcs 2017.08.2 2-ei tlésén, hatilyos 2017.08.23-t8

37 Modositotta az Igazgatdtandes 2017 08.22-¢i illésén, hatdlyos 2017.08.23-t61




Egyensuly portfolio?

Eszkézcsoport

Minimum

Maximum

Referenciaindex

Befektetési szamla, lekéane betétek, repo

1%

(%

tigyletck
QECD agaliamok & jepybankok aleal
kibocsdeott, illetve garantih hitelviszonyt

megtestesitd értékpanirok

A%

T

Magyarorseagon bejegyzert vitlalat,
hitelintézet, fletve magyar dnkormanyzar
atral labocsdton kétvénvek

ORECD tagallamokon kividi Allamols aleal

liboesitor, Wetve garantilt hitelviszonyt
megrtestesitd értekpapirok, valamint
déntéen ilyen eszkozoket rartalmazd
kollekdw befckeetést formak, kiemelten
befckictési alapek alial kihocsaton
értékpapirok

Magyarorszigon bejegyrett jelzalog-
hutelintézer dlal kabocsdton jelzdiogievelek

(%o

0%

1%,

0%

0%

5%

0%

0%,

158

WMagyarorszag kivételével fejldds es
feilett porszdgokban® bejepyzett vallakat,
hitelintézet, illetve tnkormanyzat algal
kiboesatott kitvények, leove jelzdlog-
hitelintézet altal kibocsicott jelzaloglevelek

Fejlédo orszagokban bejegyzett villalat,
hirelintézer, fletve dnkorminyzat altal
kibocsitott kdwvdnyek, illetve
iekzdloglevelek

I Eejtadd orszigban elhelyezhetd, jelen
eazkizosziilyban meghatdrozo
ertekpapirok stlya

Fejlett tagomszdgokban® bejegyzetr vallalar,
hitelintézet, illetve dnkormanyzat aleal
kibocsatort kérvények, illetve jelzalog.
hitclintézet altal kahocsdron jelziloglevelek

0%

(o

{1

0%

%

¥y

%%

(5%

10%

e
S0,

3o

1004

200 RMAK S
0% MAX lIndex

Magyar, letve kizép- és kelet-eurdpai,

elismert ertékpapirpiacra bevezeteit

régzvenyek, letve doniden ilyen

eszkizdker trtalmazd kollekilye befektetés

imtml\, kmmclicn befektetési alapok altal
ipapirok

()%

2%

16%

A% BUNX Index + 3%
CETOP Indey (korr.)

| befeltetések (deértve az
1lwn uptm: {*pwb kollektiv befektetést
H_J{_prm.t altal kibocsdrort érvékpapirokat)

%

F

(%

3 Mddositotta az lgazgacitandcs 2017.02,28-ai Glésén, hatdlyos 2017.03.01-t51
¥ Modositotta az Igazgatdtanics 2018.07.19-8n, hatalyos 2018.09.01-16]
0 Madosttotta az Igazgatdtaniacs 2017.08.22-¢f liléseén, hatalyos 2017.08.23-t8}

Bines




Ingatlanbefekretésck kdpveterr befektetési
esxldndhon keresatdl, idedrive a kollektdy
befekreési formak, ktemelten befekretést (3% 50y 1095 3 (ZMAXF3%)
alapok alval labocsatorr ércékpapirokar (pl
ingatlan befukterés jegyeker’t)
Abszolit hozam stratégiit kéverd
srirmagtatott alapok befektetés jegye 00 (% 5 nines

Epyély aemzethéut, elisinert

értékpapicpiacra beveretett részvények, E2%% MECT Woeld
letve dinrden ilyen eszkidzdker tartabmazd . 7% 190/ Fadex (korr) + 5%
kolekr befekretési formik, kiemelten = " e MSCT EM Index
befekterési alapok dltal kibocsitott {korr)
értéhpapirok

Sudrmuaztatott dgyletek (arbitrizs ecllal) 0% 0% L mifes

-k (fedezeti eélal) MIAXHINATE A
(%% ("% nyitott pozicidk nines
(aszérrékdip

* Pejlett ¢s felddd orszagok besorolisira a Pénuzrar és o Portfdliokezeld az MSCT World
index dsszetérelér alkalmazza.

A forinttd] eltérd devizdban denorminalt benchmark indexek a mindenkor hivamlos MNB
kozépirtolyamokon keriilnek forintra dtszamitiasra.

*1 Modositotta az [gazgatotandcs 2017.08.22-ei Glésén, hatdlyos 2017.08.23-t61




Lendiilet portfolio*?

Eszkizcsopoit

Minimum

Cel

Maximum

Referenciaindex

) tigyletek

0%

(%

I

OBCD mgillamok & jegybankok altal
kiboesirotr, illetve garantile hitelviszonyt
megtestesito drtckpapirok

35%

A%

6%

OECD tagallamokon kivili allamok aleal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesitd érrckpapivok, valaming
dintien ilyen esskiedket tartalmazd
kollektiv befakretds] formak, kemelten
betektetési alapok altal kibocsatot:
frtékpapirok

0%

0%

5%

Magyarorszagon bejepyzert vallalae,
hitelintezet, fletve magyar dnkormanyzat
aleal kibocasdtone kdrvények

a7

Magyarorszagon belepyzett jel:a:i]c)g—
hitelintézer altal lkabocsaton jelziloglevelek

0%

10%

15%

BMagyarorszag kivételével fejflodé ¢s
fejlett taporszigokban® bejegyectt vallalar,
hitelintézet, letve dnkormanyzar dltal
kibocsaron kdvények, illetve jelzilog-
hitelintézet altal nboesito jelziloglevelek

Fejlddd orszagokban bejegyzett villalay,
hitelinrézey, illerve Gukopmyinyrat dlral
kibocsdrat kittvények, illetve
jekzaloglevelek

1 [ejlédd orszagban clhelyerhetd, jelen
eazkizosztalyban meghatirozott
ertéhpapirok silys

Fejlert tagorszagokban® bejepyzert valialar,
hitelintézet, iletve dnkonmdnyzat alial
kibvocsdtott kdtvények, illetve jelzalog-
hitelintézet alial kibocsatotr jelzaloglevelek

(%%

(%

{Fh

0%

0%

My

0%

0%

FO%

5%

3%

10%

0% RMAX+
40% MAX Indey

Magyar, illetve kizép- s kelet-eurdpal,
eltsmert értéhpapinacea bevezetett
rezzvenyel, Metve dontden ilyen
eszkdziket rartalmazd kollektiv befekeetési
formak, kiemelten befektetési alapok altal
kibocsiton éeeélpapirok

(%%

14%

28%%

5% BUX Index + 9%
CETOP Index (ko)

Kackdzati téke-hefekterések (idederve az
ilyen tipust egyéh kollektiv befektetes

(%%

¥

(e

BINCs

+ Médositotta az Igazgatdrandes 2017.02.28-ai Ulésén, hatdlyos 2017.03.01-t8
1 Modositotta az lgazgatétanacs 2018.07.19-én, hatdlyos 2018.09.01-151
+# Madositotta az lgazgatdtanacs 2017.08.22-¢i tlésén, hatdlyos 2017.08.23-18!




Ingadanbefektetések kivavetent befekterés
eszliorokdn keresniil, idedrive a kolleksy

dsszerrihély

befekterést fonmak, lemelten befekretési % 5% 10% 3% (ANAN 3%)
atapol altal kibocsiton ércckpapirokar (pl
ingatlan befektetést jepveket's) N .
Abszolis hozam stratégiir kdvetd
szarroaztarott Alapok befekterest jegyel (9 (38, 5% nines
Eygrvéh nemzetidsd, elisiert
éreéhpapirpiacra bevesetets részvenyek, 2% MSCT World
illetve déntden ilyen eszkindket tartalmazd 16 349 ey Index hore) + 9%

r - rorom a ' 17 a - At LY ] any g oy
kollektiv befekteresi formak, kiemelten MSCT EM Index
befekretéss alapok dlual kiboesdront (korr)
értékpapirok
Seiermaztatot Upyletel (arbitrdzs cflly) o : y ;
Sparmnaztatott tgyletek (arbitrdzs célal) 0% 0% 5% nincs
Szarmazuatont pyletek (fedezeti eéflal) TTIAXHIILT &

%% (%  |nyitote posicidl nincs

A forinadl eltérd devizaban denomindlt benchmark indexek a mindenkor hivatalos MNB
kozepirfolyamokon kertilnek forintra dtszimirisra,

43 Madositotta az Igazgatotanacs 2017.08.22-¢i iilésén, hatilyos 2017.08.23-t8l




Hazkdzesoporr

Mim

1T

e

Maximum

Referenciaindex

Befelkrerés szimia, belértot betéiek, repo
tgyletek

0%,

(%o

10%

ORI tagillamok és jegybaniok fital
kiboesitor, iletve gasnriir hirelviszonyt
megtestesitd éxtékpapirok

0%

Ba%0

100%%

[

Magvarorszigon bejegyrert villalar,
hitelintézet, illetve magyar dnkormanyzat

altal kibeoosatort kitvinyek

(¥

(5%

R4

Magyarorswdgon bejegyzert jelzilog-
hitelintézet a 1

M

%

15%

altal kiboosatott jelzdloglevelek
Magyarorszag kivételével fejlddd és
fejlett tagorszagokian® bejegyzett vallalat,
hitelinterzet, illerve Onkormanyzat altal
kibovsdtott kivények, dletve jelztlog-
hiteiineezet altal kibocsiton elziloglevelek

]

Fejlodd orszagokban bejegyzert vallalat,
hitelintézer, lletve dnkormdnysar altal
kiboesatott kétvények, illetve
jelziloplevelelk

1 fejlédd orszaghan ethelvezhetd, jelen
eszkozosztalyban meghatirozort
értékpapirok sitlya

hitelintézer, illetve dnkormanyzat altat
kiboesdtott kdtvényel, dletve jelzilog-
hutelintézer altal kibocsaton jelzdloglevelek

(%o

055

0%

(0%

D%

0%%

(%0

(¥

100

1%

5%

3%

30% RMAX
A5% MAX Index

Magyar, llctve kizép o5 kelet-eurdpal,
clismert értékpapirpincta beveretent
részvények, tletve dontden flyen
eszkzdket tarmalmazd nyiltvegd befektendsi
alapok befekretdsi jemyel

5%

1

1.5% BUX Index+
3,5% CETOP20

Hovéb nemzetkdzl, elismert
értékpapirpiacra beveretett részvények,
illetve dontden flyen eszkdnoket tartablimazd
nyiltvégd befektetési alapok befekietés
jegve

10%0

2084

Yo MSCE Weeld
Index (korr) + 3%
MSCT EM Tindex
(hotr)

Searmaztarott gyletck (arbitrazs célial)

%%

08

DIfCH

4 Madositotta az lgazgatdtanics 2016.08.02-a1 dlésén, hatdlyos 2016.09.01-t5
A7 Madosfiotta ax Igazgatotanacs 2018.07.19-én, hatdlyos 2018.09.01-t8




Sedrmazearor dgylerck (fedezeti céllal)

111:inmu ma
nyion
poicidl
fssnértikily

1cs

* Fefetr és {ejlddé orszagok besorolisira a Pénztir és a Portfdlidkezeld az MSCI World

index Gusyetételér alkalmazza.

A fornttdl eltérd devizdban denomindlt benchmark mdexek a mindenkor hivatalos MNB
kizéparfolyamokon ketlilnek forintra dtszamitasra.

Likviditasi portfoligd®

Eszkizcsoport

Cél Referenciaindex

Minimum Maxcimum

Befektetesi szamla, lekordtr beterek, repo
tigyletek

0% 440 1054

OECD tagallamok és jegybankek ltal
kihoesator, illetve garantalr lutelviszonyt
megtestesitd éetelkpapivok

% BA0%, FO0%,

Magyvarorszigon bejegyrent villala,
hirelintézer, iiletve magyar dnkormdnyzat
dleal kibocaiton kbevények

0% 0% 1004

Magyarotszagon bejegyzert jetzdlog-
hitelinrézer Al kiboesdtott jelzaloglevelek

0% (% 15%%

Whagvarorsiedy kivételével, bejladd és
tejlett taporszagokban® bejegyzett vallalat,
hitehintezet, ileive Gnkormanyzar dltal
kibocsator kbrvények, lletve jelzilog-
hitelintézet altal kiboesiton jelzdloglevelek

Fejlédd orszigokban bejegvactt villalat,
hitelineézet, Hletve dnkormanyzat 2lial
kibocsatott kitvények, illetve
jelzalnglevelek

1 Fejlddd orszdpban elhelyezherd, jelen
eszkizoszidlyban meghatavozon
érrékpapirok sulya

Fejlett tagorseagokban® bejegyzert vallalat,
hitclintézet, Mlerve Gnkormanyzat dleal
kibocsaton kotvények, dletve jelzilog-
hirelintézer altal kibocsdtott jelzdloglevelek

()% 10%,

(1o
300 RMAXA+
55% MAX Index

(¥ 5%

0%

{0 0% 3%

0% 0% 105

Magyar, llerve kdzép- és kelet-eurdpai,
clismert értékpapimpiacma bevezctett
ceszvények, fletve dontden ilyen
eszkérzdket tartalmazd nyiltvepn belekietést
alapok befektetési jegyed

1.5% BUX Index +

{1
s 3,5% CETOP20

(%

T

W Madosttotta ax lgazsgatdtandcs 2016.08.02-af Glésén, hatdlyos 2016.00.01-t8]
# Madositotta az [gazgatdtanics 2018.07.19-én, hatalyos 2018.09.01-t6




Feyeh nemzetkozt, elismert .
’ H’ - ’ o B MSCT World
Qlf'rﬂk-pﬂl.'-”pr-f‘dlf-fﬂ‘ 1'}(*-‘7@?363"{'-“17(: 1‘&5%’5:1])‘(#]{, ; .
. R . . . A o . Index (kore) + 3%
Hewve domiden ilyen eszkGzdket tartalmazd {5 105% 20% SN TR T
e et g . .- MSCT BEM Tndex

ayiltvipl befeltetést alapok betekrerési (korr
. - : keorr.
jepye )
Searmaztarott dgvletek (arbitrizs céilal -y 0 - .
' Y { ) %% (1% %% fines
Smiarmaztatort dgyletek (fedezeti céllal) MAKHTLT A

(% Mo Inyitott poziciok nincs

- JESZEILCHCHS

* Fejlett és feji6dd orszigok besorolisdra a Pénztar és a Porrfolidkezeld az MSCI World index
Osszetételér atkalmazza,

A forinetd] cltérd devizdban denominalt benchmark indexek a mindenkor hivaralos MNB
kozéparfolyamokon kertilnek forintra dtszamitisea.

Fiigad portfolid

Eszhkizcsoport Mimimum | Cél Maxitnumn Referencia index
;‘h:fcktetési geamia, lekoudie betétek, repo (% 509 0%
upyletek
Flazai allampapirek, illetve a mugyar dllam altal 100D RMAX index
garantalt, hitelviszonyt meptestesied {Fo 50% 100%

értckpapivak

Szolgaltatasi portfolio »

Bazkbzesoport Minimum | Cél Maximuom Referencia index
Pénzforgalnd swamla 100% 100%; 100%, nincs

A vagyonkezeltsi tevékenységrdl adott irasbel tijckoztatdban (Iddszaki beszamold) a
Vagyonkezeldk kiszaminak a referencia-index adott hénapra vonatkozd hozamart, amely aztin
dsszehasonlithard az adott honapban dlealuk elért vagyonkezeldi bruttd hozammal.

0 Madositotta az igazgatétandcs 2018.05.12-¢i tlésén, hatdlyos 2018.06.01-t6




9.3. A BEFEKTETESI PORTFOLIOK USSIETETELERE VOHATKOZO MORLATOZASOH
MEGSERTESE ESETEN KOVETENDD ELARAS:

A befekretést portioliok szerkezetére vonatkozd jogszabidlyban foglalt korldtozasokar a
befekretési tevékenyséper végrehajté valamennyi kdzremikodsd kételes megismerni és
betartani,

Ugyletkétés altal okozott eltérés

Ha a Vagvonkezeld vétkesen olyan dgylete(ke)t kot, amellyel a portfolio piaci értéke megsérn
a Pénztirra vonatkozd, jogszabalyban vagy a befektetési politikiban megszabott befektetési
korlatozasokar, akkor a Letétkezeld utasivasit kovetBen az  alibbiakban meghatarozott
hatariddk  betartdsaval koteles az dgyletrel ellenvétes iranyn dgyletet kotni (legalibb a
befekterést korlatot meghaladd, de lepfeljebl az eredeti gylethen szerepld mennyiséere), és a
Pénztir dltal emmatt esedegesen elszenvedett veszteséget a Pénzedr részére rm:gtéritan

A Vagyorikezeld koteles

o a jogszabilyokban meghatirozott limitek megsértése csetén a Letéthkezeld utasitasar
kiyvetden, azonnal a jogszabalyban eldirt arinyokar visszazllivani,

o 3 nem jogszabalyolthan eldirt, hanem a vagyonkezelési iranyelvekben, a Pénztar Befekrerési
polittkijaban meghatarozot limitek megsériése esetén 5 munkanapon belil intézkedni,
helyreallicani az elbire ardnyokat.

A kezelésbe adott vagyon dsszegének viltozdsa dltal okozott eltérés

Ha a befekterési szabalyok abbdl adéddan sérilnek meg, hogy a kezelésre dtadott vagyon

dsszege hirtelen megvaltozik, akkor a Vagyonkezeld a kdvetkezd hatariddket figyelembe véve

kosteles intézkedni:

@ 1 jogszabilyokban meghatdrozott limitek mepsértése esetén a Letétkezeld urasitdsac
kiiverden, azonnal a jogszabalyban eléirt arinyokat visszadllitang,

e 1 nem jogszabalyokban eléirt, hanem a vagvonkezelést irinyelvekben, a Pénztir Befekeerési
polikijaban meghatirozott Bmitek megsériése esetén a Vagyonkezeld ésszerl iddn - de
legfeliebb 15 napon - belid kdreles helyredllicant az ¢ldier ardnyokat.

A befektetesi politika valtozasa altal okozott eliérés

4

A befekretést poliika megvaltozdsakor a Péoutir a Vagyonkezeldvel egyeztetve, a viltozds
mértékének figgvényében dlapitia meg, hogy mely iddpontig kell dteérni az 0f befekietést
aranyokra.

A piaci arfolyamok elmozduldsa dlial okozott eltérés

Adott piad rész-szegmensre vonatkozd minimum/maximum limitek atlépése a placi értékek
valtozdsival  esetdegesen  bekdvetkezhet. Amennyiben 2 befektetésl szabilyok a  placi
arfolyamok maozgisa kovetkeztében sérilnek, akkor a Vagyonkezeld az észlelést kdvetden
ésszerl iddn belil, legfeliebb 3 napon belil kiteles a meghatirozon korlatok visszadllitdsdra.

3 Mddosttotta az igazgatdtandes 2015.05, 1 2-e1 (11ésén, hatdlyos 2015, 05, 15-148],




10. HOC

A Pénaar elsGdleges oélja a betektetert vagyvon biztonsiagos eyarapitasa. A Pénztir az ésszerd
kockazatvallalis mellett a pénztird piacon stabil, az ddagosnal jobl bozamszinter kivan eléemi.
A Pénztar tamaszkodva a fejlett pénz és tkepiacokon készult statisztikdkra, valamint a
magyarorszigl pénz és tokepiact tapaszialatokra alapozva konzervatv Befektetési pohekas
hatarozott  meg, amelynek  révén  kellden  diverzifikdle  befektetéseket kivin meg a
vagyonkezela(k)tdl

10.1. KOCKAZATOK TiPUSAI

A Pénzrar mérsékelni kivanja portfolio kdwény- és részvénybefekterésel soran felmerild
alabbi kockazatait:

e A piaci kockazat a monetiss-, politikai- és makrodhondmiai kockizatokat foglalia
magdban. Magyarorszig piaci kockazarit nemzethkézi diverzifikacioval lehet esodldeenteni,
de eljesen megsziintetni nem lehet.

o Inflicio és a piaci kamatszint alakulasanak kockazata: A befektetésekkel megeélzott
orszag(ok) inflicids ritdja, illewve a piaci karnatszint esetleges emelkedése hitrdnyosan
érintheti a hitelviszonyr megtestesitd értékpapirok arfolyamar, tovibba a részvenyek és
szarmaztator eszkdzdk értékeléséhez haszndle irdnyadd plact kamatszing viltozdsa wévén
jelentdsen befolyisolhaga a piacok dllapotdt, s portféliok nettd eszkdzéeeékét jelentdsen
csilkkenthet. Eldfordulhat, hogy a kamatszint elmarad az inflacid mértékéhez képest,
arnely negativ realhozamot eredményezhet a portfolio(k) eszkozed rekintetében.

o A kamatlab koclaizat annak a lehetdsége, hogy a befekietést eszkizok értéke csdkken a
kamatlab emelkedése kiverkeztében, Hz az  arfolyamcsdkkends szdmos téoyezdedl,
tobhek kozdtr az eszkdz Futamidejéedl fugg .Aitalz’:1‘1{')35;5ig'b:1ﬂ a hosszabb  lejdrara
eszkordk  Arfolyama  érzékenyebb a  kamaddb  vabozasokra, mint a  eodvidebb
futamidejaeké.

o A hitel-visszafizetési kockdzat annak a lehetdsége, hogy az adotr betektetési cezkdy
utin nem fizetk meg iddben a portfdlidnak jird torlesztést és/vagy a kamatokat gy
portfolid hitel-visszafizetésl kockdzata befektetéseinek mindségétdl fugg. A fennalld
magasabb kockiazatnak megfelelen a tosszabb mindséel eszkdzdk altaliban magasabb
hozamort kindlnak, mint 2 jobb mindséglek. A hitel-visszafizetési kockazar a Pénutar
befekretéseinél alacsony.

¢ Az eldtorlesztési kockazat annak a kovetkezménye, hogy az éreékpapir kiboesatdjanak
lehetdsége van arra, hogy visszavaltsa az értékpapirt a lejararot megeldzden. Fonek
kévetkeztében csak a visszahivhatd kotvényeknek van eldtdrlesziési kockdzata, A
Magyarorszagon kibocsitott kiitvények legnagyobb része nem visszahivhard, ezért az
eldtdrlesziésl kockdzar alacsony.

e Az dijrabefektetési kockdzat annak a lehetdsépe, hopy az eszkdz lejararabol szdrmazd
pénzt vagy az eszkozbdl szarmazd aktudlis pénzbeiramlist alacsonyabb hozamon lchet
djra befcktetnl, mint amit az ériékpapir megvisirlisa idején eredimnényezett. Honek
eredményeként a Pénztir a garantilt hozamandl slacsonyabb hozamot ér ¢l ami szamara




veszteséoet jelent. A magas  kdwényhanyadd  portfdlick magasabb  tjpea-befekeerési
kockazatnak vannak kitéve,

Deviza kockdzat akkor lép fel, anukor nem forintban denominale befekretésele kerlilnek

eltérd. A devizadefolyamban  bekdvetkezd  elmozdulisok  viltozdsokat okoznak az
éreekpapirok értékében is. A kilonbdzd  deviziknak killdnbozd kockdzata van. A
kozvetert betekteréseknél a portfdlick a befektetési jegyek vagy BETT-¢k arfolyamdin
keresztiil, kozvetetten szenvedik el a devizakockazatot, Kozverlen kilfdldi értékpapir
vasatlasok esetében, a portfolidhan mar kdzvedenil is megjelenik a devizakockazar

A tarsasagok kockazata (cevedi kockdzat) az egyes céegek  dlal  kibocsitott
éreckpapirokhoz  (elsdsorban részvényekhex)  kapesolddik. A cégek kdzdin
diverzifikacidval  csGkkenthetd a portfolio  epyedi kockizara. Azonban azon  cél
megyvaldsitisa sordn, hogy a4 portfdlié hozama a referencia-bozamot meghaladja, a
referencia index stlyaihoz képest egyes részvények arinya alacsonyabb vagy magasabb is
lehet, mint az indexben szerepld részvények stlya, iz egyedt kockazat felvillalasat jelenn
a referencia index dsszetéreléher képest. Megemlitendd, hogy a kibocsard  t6ldrajzi
clhelyezkedése is fontos kockdzau tényezd, dltalinossighan a fel6dd piaci befekeetésck
jelentdsebb kockazaror hordoznak, mint a fejlett piact befektetések 5

Vagvonkezeldi kockazat: A Pénzrar altal kivilasziott Vagyonkezeld a relevans tékepiaci
wfraserukttea  (az adote tOzsdet és tdzsdén kivill piaci szegmens mikodése, az
clszdmoldhizak mikddése) és a mikddést kockizatok felmérésével végal a befektetési
irAnyelvekben meghatarozott befektetési tevékenységét, de emellett mégis megtorténhet,
hogy bizonyos rékepiaci szepmensek mikddési feltételel dramaian romlanak. (Hyen
példaul egy tdzsder szamitdgépes kereskedéss rendszer zavara, egy tdzsdén kivili piacndl
ax Arjegyzési tevékenyséy hirtelen felftiggesztése, sth.) Az csetleges kedvezdden hatasok
negativan betolyasolhatjak a killonféle befekterés eszkdzok arfolyamidt, és exen kereszeil a
portfoliok nettod eszidzérrékét. A Pénztar dlal kivalasztotr Vagyonkezeld a tevékenysége
végzésére és rinyitdsara megfeleld gyakorlad tapaszralatokkal és a killdn jogszabilyokban
cléirr feltéreleknek megfeleld személyeket alkabmaz. A Vagyonkezeld tevékenységét a i
vonatkozd  torvényl  eldirdsok s az czek alapjin késxilt belsd  szabdlyzatoknak
meptelelden vépzi. Mindezektdl fippetentl fennalthamak a munkavallalokkal kapcsolatos
személyes kockdzatok. A Vagyonkezeld rendelkezik a milkddéséhez sziikséges tirgyi,
technikai feltételekkel, de az czekben csetegesen bekévetkend viltozdsokbol eredd
kockazatok kihathatnak a portfoliok eredményességére is. Pénztir befekteréseinek
biztonsaga (a vagyonkezeldl kockazatok meposztasa miatt), ilerve eredményessépének
stabilitdsa érdekében a tibb vagyonkezeld (@6bbes vagyonkezeldt rendszer) alkalmazisa
mellett is donthet.

Parnerkockazat: A partnerkockdzat az Ggyletek meghdrésében részt vevd izleti

apcsolat 1etesitésével vallal fel. A Vagyonkezeld(lk) a partnerkockazat kezelésére szigora
kapcsolat 1étesitésével villal fel. A Vagyonkezel(k) a parinerkockazat kezelésére szigor
partnermindsitést alkabmaz.,
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¢ Politikai és gazdasigi kockazat A nemzetkdzi politikai helyzet, kiléndsen a

befekretésekkel  megeélzott orszag(ok) nemzetkézi megitélése, annak  kedvezdilen
valtozasa erds hatdst gyakorolhat ezen orszig(ok) pénz- és tdkepiact drfolyamainak
alakuldsdra is. A befekterésekkel megeélzont orszig(ok) koemanyainak politikija, a politikai
irinyvonal esetleges megtdrése, valtozdsa jelentés hatdst gyakorothar a portféliokban
szerepld értékpapirok drfolvamdm, mely a portféliok nertd eszkdzértékér kedvezdien
irinyban i befolyasolhatja.  Szintén  komoly hatdssal lehet a  portfdliok  nettd
eszkivzériékére ezen orszig(ok) gazdasigr helyzetének alakuldsa, a gazdasig pillanatnyi
kilfoldi megitélése és esetleges jogszabdlyl viltozasok, illetve korarok., Az esetleges
kedvezdtlen  hatasok  negativan  befolyasolhagik a részvények és az  dllampapirok
arfolyamar, &s ezen kereszelll a pordfdlick nettd eszkdzéredkét.

e Baziskockazau Dizisnak nevezzik egy termék azonnali és hataridés drfolvama kézotd
kiilonbséger. A biziskockazat annak kockazata, bogy az eszkdz azonnali piaci drfolyama
elterben mozog az eszkdz hataridds dratol. Mivel az adott pénetinl portfdlick haritidds
Ggylereker 15 kéthetnek, igy drfolyamuk mozgdsa — és ezzel teljesitménytik — eltérhet a
méogoites termékek azonnali dcfolyamaétdl.

¢ A likviditdsi kockduzat az adort termék piach elérherdségéhdl fakadd  kockizar
Misképpen, annak kockizata, imgy a befekretési instrumentum adott pilanatban milven
mérrékben elérhetd a piacon, és chbdl kévetkezben mennyire bonyolult illetve milyen
mérrekl implicit koleséggel jar adott méretl manzakcld végrehajtasa az instrumentumban,
A tagok befektetéseikhez csak a jogszabaly adea iddpontokban és foltételek mellenr
férhetnek hozza, igy a thmeges szolgdltatdst igény miatt likviditdsl koekizat felmerilése
Pénzrirnal nem jelentds

10.2, A2 EGVES VALASZTHATO PORTFOLIOK HOCKAZATI JELLEMEZOINER (SSIEFOGLALASA

Az emlitett kockizatok elérd mérékben érntk az egyes vilasuthatd portfolidkar. A
valasztott portfélid befekretési kockdzatainak viselése kizdrdlag a tagot terhell, pénztiri
(partner) kockdzatokat csékkentd védelmi rendszerck (pl (..)1.’:1\, ISI..\,V A) nemn dllnak
rendelkezésre. Kiemelt szempont, hogy a pénztiriag kockdzau profiljinak, befekretési
idéhotizontjinak  —  nyugdijszolgiltatds  igénybe vételéig  hiralévéd  idduartam - és
hozamelvirisainak megfeleld portfdlidt vilasszon.

¢ A Csendélet Portfélio esctében meghatirozoak a gazdasigi és pulmkru lmrn} ezethen, a
jegybankok monetris politikdjiban bekdvetkezd vikozdsok, melyek a piaci krlﬂ'l‘u}dbﬁkld
gyakorolt hatdsukon kereszeil befolyasothatjak a fix kamarozdst hitelviszonyt megtestesitd
¢rickpapirok  arfolyamanak  alakulisat. A portfélid  mimmalis  devizakockazattal
rendelkezhet. A portfolid a domindns hossz( futamidejG kétvénypiacd kitettsée miatt ki

ran teve a piaci kamatszint viltozdsibol eredd kockizatoknak, az Gjrabefekrerési
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kockazamnak, valamint korlatozore mértékben a kibocsdtdt (mdsképpen csdd-jkockizamak.
A port{élié kockazati szintje: méesékelnél magasabb.

A HMarmoénia Portfolié  csetében a  meplévd  részvényhdnyad  miatt nd  ezen
mstrumentumolk  thzsdel kibocsatdkhoz kéithetd kockazaminak szerepe. Upyancsak a
kockazatok  emelkedésével jar a postféhidhan 1évé hosszd  futamidejl  karnatozasd
allampapirok  magasabb  kamatlib-érzékenysége. A nemzethkdur  piacokra  Oreénd
befektetések a forine és az adorr deviza keresztarfolyamanak valtozdsaval 15 pyakorolnak
hatist a pénztati hozamokra és kockdzatokra, A portfdlio kockizati szintje: kozepesnél
alacsonyablb.

Az Egyensuly Portfolio esetében a magasabb részvényhdnyaddal pirhuzamosan nd a
thzsdei  kibocsatdkhoz  kothetd  kockdzarok  szerepe, emellett jelen vannak a fx
kamatozast  dlampapirokboz  kithetd  kockézan  téayezdk, valamint a  devizas
befekterésekhez kéthetd arfolyamkockizatok is. A portfélid a jelentds kbtvénypiaci
kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint valtozasabol eredd kockdzatoknak, valaming
kotlatozore mérékben a kibocsatdt (masképpen csdd-)kockazamak., A portfohd kockdzat
szintje: kdzepes.

A Lendiilet Portfdlié esetében meghatirozdak  a  tdzsdel  kibocsatdk  duled
tevékenyséeéher kithetd kockdzad faktorok, valamint a részvényirfolyamok alakulisat
befolydsolé makrogazdasigi folyamatokban reflé kockdzatok. Hrnellett jelen vannak a
devizds befekterésekhez kotdédd  arfolyamkockizatok s, Ex a2 még mindig jeleneds
kitvénypiaci  kirettség  miarr ki van téve a placi kamatszinmt valtozasibdl  eredd
kockazatoknak, valamint kogitozott mériékben a  kibocsdtdl (mdsképpen  es6d-)
kockazamak. A porttdhio kockizati szintje: kdzepesnd] magasabb,




O RENDELKEZESER

Jelen  Befekeetdst polidkir az  Aranykor  Onkéntes  Nyugdijpénztir  Tgazgatotanics:
2018. november 27-én fogadws el, a Befckretési polidka a Magyar Nemzeti Bank VPR
szabilyzar engedélyezd hatdrozatinak Pénztir altli kézhezvételét kivetd munkanapon,
leghordbban 2019, janudr 1-én lép hatalyba.

A benne foglaltak betartisaért és betartatisaérr, valamint a mindenkor hatdlvos torvényeknek
és az Alapszabilyban foglaltaknak vald megfelelésért az tgyvezetd és a befektetési kontroller
felel.

Budapest, 2018, november 27,
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