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Kiegészitdé melléklet az Szovetség Nyugdijpénztar 2019. 12. 31.
forduldonapra elkészitett mérleg és eredménykimutatasahoz

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

A Nyugdijpénztart a F6varosi Birésag 1996. mdjus. 3-4n vette nyilvantartasba
126/96. szdmon. A Pénztarfeligyelet engedélyét, melynek szama E/204/96., 1996.
majus 7-én szerezte meg.

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

A magannyugdijpénztari tevékenységi engedélyt a PF/3086/2/97. szamu hatarozattal
kapta meg a Nyugdijpénztar 1997. december 17-én els6ként az orszagban.

Az Allianz Hungaria Onkéntes és Magannyugdijpénztara 2012. marcius 28-i kiildott
kozgy(ilésén dontott az Onkéntes és a Magannyugdijpénztari aganak szétvalasarol.
Az Onkéntes &g Allianz Hungéaria Nyugdijpénztar elnevezéssel m(ikodik tovabb, a
Magannyugdijpénztar pedig U névvel, a nagy pénzigyi szolgaltatdé cégektdl
flggetlendl, Szévetség Nyugdijpénztar néven folytatja mikodését.

A szétvalas forduldnapja 2012.04.01.

A taglétszam 2019. december 31-én a Pénztar esetében 9.271 f6ére csokkent. A
csokkenés legfébb indoka, hogy 170 f6 visszalépett a tarsadalombiztositasi
rendszerbe, kozulik 14-en nyugdijasként léptek vissza. A B/l 1 tablaban a Th.
rendszerbe visszalépbk az egyéb megszlnési sorban vannak kimutatva. A
taglétszadm alakulasat, a B/1.1. tdbla, a taglétszamanak korévenkénti alakulasat
pedig az B/1.2., B/1.3. tablak tartalmazzak.
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I. A Nyugdijpénztar bevételei, szolgaltatasai

1. Nyugdijpénztari &g bevételei

a, Tagdij: A magannyugdijpénztar tagja a nyugdijjarulék alapjat
Képez6 jovedelme utan 0 % tagdijat fizet 2010. 10. 01
Ota. 2015.01.01-t6i, a tag egyéni befizetést teljesithet
a sajat szamlajara, a Pénztar 400.- Ft-ban hatarozta
meg a minimalis tagdij 6sszegét.

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

c, Felosztéasi elvek (@ Fedezeti tartalék 97,5 %

befizetések %-aban) MU(ikodési bevétel 2,5 %
Likviditasi tartalék 0,00 %

Il. MGkddés

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

A Nyugdijpénztar 2006. évtél kezddédben sajat maga végzi a teljes adminisztraciot.
Pénztarunk szdmara az informatikai szolgaltatast a VE-KATA KFT. biztositja. A
Pénztar informatikai hal6zat izemeltetését alvallalkoz6 bevonasaval latja el.

A Pénztar vagyonkezel6je az Allianz Alapkezelé Zrt. A vagyonkezel6 biztositja a
mindenkori jogszabalyokban eldirt személyi, targyi és garancidlis feltételeket a kezelt
pénztarvagyon tekintetében.

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

A letétkezelést (értékpapirszamla kezelést) az Unicredit Bank Hungary Zrt. végzi a

Nyugdijpénztar szamara. Ennek keretében a letétkezel6nél letétként kezelt, valamint
a Keler Zrt-nél vezetett banki értékpapirszamlakon jovairt értékpapirokrol

777

nyilvantartast vezet, illetve teljesiti az értékpapirszamlara vonatkozé el6irdsokat.
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A Pénztar konyvvizsgéldja a Focus Audit Kft. (1139 Budapest, Petnehazy utca 52.
11/238., nyilvantartasi szam: 004233) bejegyzett konywvizsgaldja, Juhasz Péter
(kamarai tagsagi szam: 007296).

2019. évi hatalyos szerz6dés alapjan a konyvvizsgalat dija 1,450.000.-Ft+ AFA.

A Szovetség Nyugdijpénztar a szamvitelr6l sz6l6 2000. évi C. térvény, valamint a
magannyugdijpénztarak a 222/2000. (XIl. 19.) kormanyrendelet alapjan
Uzemgazdasag szemléletl kett6s konywvitelt vezet és a naptari év végén az
eszkozeirdl és annak forrasairGl éves pénztéri beszamolét készit, amelyet a naptéri
év végén december 31-ével, mint fordulonappal zér le.

Vagyoni, pénzugyi, jovedelmi helyzet alakulasa

A Magannyugdijpénztar vagyoni, jovedelmi helyzete az aldbbiak szerint alakult:

A 2019.01.01-2019.12.31 kozotti idészakban a miikodés eredménye 11.247 eFt volt.
Az el6z6 évi 9.350 eFt eredményhez képest ndni tudott az elért eredmény, hiszen a
mikodési eredmény 1.897 eFt 6sszeggel emelkedett. A noévekedés abbdl fakad,
hogy a magannyugdijrél és a magannyugdijpénztarakrdl szolé 1997. évi LXXXIL.
torvény 74. 8 (4) bekezdése értelmében 2016.08.31-el hajthatott végre el6szér a
Pénztar az egyéni szamlardl koltség levonast, melyet 2017.01.31-el és 2018.01.31-€l
és 2019.01.31-el a fent idézett jogszabaly alapjan megismételhetett. Ezen felll a
Tagok a koltség levonas ellenére is folyamatosan hozzajarulnak mlkodési
adomanyukkal a Pénztar stabil mikodéséhez.

A pénzigyi tervben foglalt 13.398 eFt eredményhez képest az elért eredmény 16,05
%-al volt kevesebb a tervezetnél. Ez annak kdszdnhetd, hogy ugyan a bevételek 907
eFt-al azonban a kiadasok ennél nagyobb mértékben 3.058 eFt értékben haladtak
meg a tervezettet.

A Pénztar fedezeti célu tényleges bevétele a pénzlgyi tervben foglaltaknal 4.395.406
eFt-tal lett tobb, a likviditasi célu bevétel pedig 5 eFt-tal lett tobb, mint a tervezett
erték.

A tényleges és tervezett magannyugdijpénztari bevételek alakulasat a B/2. sz
tablazat mutatja.

Az atlagos taglétszdm 9.352 f6 volt. A Pénztar 142.771 eFt-ot tervezett fedezeti
tagdijbevételként, azonban ténylegesen 139.763 eFt tagdijbevétel folyt be.

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

A mérleg és eredménykimutatds, valamint a kiegészit6 melléklet tablazataihoz a
kovetkezd magyarazatot adjuk.

A Pénztar mérlegf6osszege 41.612.244 eFt, mely 4.007.336 eFt-tal, azaz 10,66 %-0s
novekedés a bazisévhez képest, melyet forrasoldalon a sajat tbke, a céltartalékok és
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a kotelezettségek, passziv idébeli elhatarolasok, eszkdzoldalon a targyi eszkozok,
befektetések, kovetelések, pénzeszkdzok és aktiv id6beli elhatarolasok
reprezentalnak.

1) Eszk6zok

A Magannyugdijpénztar esetében az eszktzok fébb csoportok szerinti allomanyéat a
B/4., az 0sszetétel alakulasat a B/5. sz. tablazatokban mutatjuk be. Ezek alapjan az
eszktzok allomanya a Magannyugdijpénztar esetében 37.604.908 eFt-rol
41.612.244 eFt-ra valtozott, ami 10,66 %-0s ndvekedést jelent.

1.1. Immaterialis javak

A Magannyugdijpénztar az alabbi szellemi termékeket tartja nyilvan:

leltszam Megnev 2019.01.01.-12.31 netto érték (eFt)
16-02-08 Libra Uj lekérdezé menii pont 6
16-10-24 Koltség levonas feji. 493
18-05-22 Ingrid felhasznalési jog 566
18-08-15 Ingrid felhasznalasi jog 338
19-03-19 Egyenleg.ért.készit.szoftver 655

Immaterialis javak terv szerinti 2.058

értékcsokkenése dsszesen

100%-o0s leirasi kulccsal

leltszam Megnev 2019.01.01.-12.31 élsz. ECS (eFt)
19-04-29 Eset Endpoint Secutity Busines 94
19-01-16 szoftver hosszabitas/TeamVier 114
19-05-17 AcronisTrue Image Prémium men 76
19-09-232 OEM Win 10 Pro 48
dsszesen: 332

Az dsszes szellemi termék 33 %-0s leirasi kulccsal kerllt elszamolasra.

A Uzleti év soran O6sszesen 2.058 eFt értékcsokkenési leiras kerllt elszamolasra,
valamint a virus védelmi szoftver hosszabitasa és (j viruskeresd szoftver beszerzése
miatt 332 eFt kerllt egy 6sszegben, kisértékl beszerzésként leirasra.

Az eszkdzok egylittes konyv szerinti értéke pedig 2019. december 31-én 3.221 eFt.

1.2. Geépek, berendezések, felszerelések

A Magannyugdijpénztar az aladbbi gépeket, berendezéseket, felszereléseket tartja
nyilvan:
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33%-o0s leirasi kulccsal:
2019.01.01.-12.31 élsz. nettd érték

leltszam megnev (eFt)
Kyocera ECOSYS M 6526 cdn
16-02-10 myulti.dunkc. nyomtaté 10
18-06-20-1 HPE Proliant G10x3216 microser 77
18-06-20-5 Windows server 2016 Standard 6 ”
18-08-02 LAN Rack szekrény 26U 50
19-07-05 PC DELL szamitogép 39
Gépek, berendezések, felszerelések
terv szerinti értékcsokkenése 253
0sszesen

100%-o0s leirasi kulccsal:

leltszam megnev 2019.01.01.-12.31 élsz. ECS (eFt)
19-09-03 Seagate 3,5"HDD Sata /64MB/ 45
19-02-19 RV320/Gigabit Dual WAN VPN 190
19-09-231 SSD Samsung 250 GB wincester 20
19-09-27 18 AH/12V AGM akkuimulator 50
Osszesen: 305

Az Uzleti év soradn 6sszesen 253 eFt értékcsokkenési leirds kertlt elszamolasra 33%-
os kulccsal és 305 eFt kerllt kisértékii beszerzés sordn egy 0sszegben
elszamolasra.

Az eszkdzok egylittes konyv szerinti értéke pedig 2019. december 31-én 514 eFt.

Az immateridlis javak, targyi eszkdzok netté és bruttd értékének, valamint az
elszamolt értékcsokkenés alakuldsat a 2/2. sz; és a 3/2. sz. fuggelékek
tartalmazzak.

1.3. Befektetések

A Magannyugdijpénztar esetében az eszkdozok kozétt a 4.2. sz. tablaban a
befektetések, illetve a befektetések értékelési kilonbozeié dsszevontan tartalmazza
a befektetett pénzigyi eszkozok, illetve a forgd eszko6zok kozott kimutatott
értékpapirok allomanyét, illetve azok értékelési kilonbozeiét. igy is szemléltetve a
befektetések jelentéségét.

A Nyugdijpénztar befektetési portfolidinak dsszetétele és nagysagrendje megfelel az
a magannyugdijpénztarak befektetési elGirdsairdl szélé 282/2001. (XII. 26.)
kormanyrendeletben foglaltaknak. Az magannyugdijpénztaraknak a befektetési
kormanyrendeletben foglaltaknak megfeleléen negyedévente a befektetési
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portfolidikat értékeltetni kell. Az értékelést a letétkezel6nek kell elvégezni és a
konywvizsgalénak auditalni kell.

A letétkezel6 Altal értékpapironként megallapitott piaci értékbdl le kell vonni a
kamatoz6 értékpapirok esetében a konyv szerinti értéket, igy megkapjuk az
értékelési kulonbozetet. Az értékelési kulonbozeiét jogcimenkeént kell kimutatni, gy,
mint id6éardnyos kamatbdl, jar6 osztalékbodl, deviza arfolyamvaltozasbol, egyéb piaci
értékitéletbdl adodod értékkulonbozet. A hatalyos jogszabalyok alapjan a pozitiv és
negativ értékelési kulonbozetet is fel kell osztani az egyéni szamlakra.
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Szovetség Nyugdijpénztar
BEFEKTETESI POLITIKA

2016. junius 01. napjéatol

I. Befektetési politika célja, alapelvei, a befektetési
politikdban érvényre juttatandd pénztartagi és pénztari
érdekek, kapcsoldédasa egyeéb pénztari
dokumentumokhoz

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

a) a Pénztar befektetéseinek altalanos elveit és szabdlyait,

b) a befektetési keretszabalyokat,

c) a vagyonkezel6k és a letétkezel6k megvalasztdsanak, értékelésének,
dijazasanak szabalyait,

d) a pénztar befektetéssel foglalkozé alkalmazottainak feladatait,

e) a befektetési politika értékelésének, modositasanak feltételeit,

f) az egyes pénztéari tartalékokhoz tartozé kockézatvallaldsi képesség és
lejarati szerkezetet, illetve az ezekhez tartozé befektetési portfoliok dsszetételeit,
hozammutatoit, ezektél valé lehetséges eltérés nagysagat,
tovabba egyéb kapcsol6dé eljarasi szabalyokat.

A pénztar a gazdalkodasa soran elért bevételeit - kulonosképpen a befektetett
eszk6zok hozamat - kizardlag a szolgaltatasok fedezetének biztositasara, a
szolgaltatasok szinten tartdsara, illetve fejlesztésére, valamint a gazdalkodas
koltségeinek fedezésére fordithatja, abbdl tartalékokat képez. A Pénztar vagyona
sem osztalék, sem részesedés formajaban nem fizethet6 ki.

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

A Pénztar a kockazatok mérséklésére és az egyoldali kockazati fligg6ség
megel6zése érdekében befektetéseit koteles az alabbiak szerint megosztani:

a) befektetési formak,

b) lejaratok,

¢) kockazat,
szerint.

1.1. A Befektetés célja
A Pénztar befektetését minimalis kockazat mellett elérhet§ Ilegnagyobb
vagyongyarapodas érdekében fekteti be.

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

b) folyamatos likviditas,

c) torekvés a portfoliokra jellemzé id6tdvon kimagaslo atlaghozam
elérésére.

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

A pénztari vagyon Kkizar6blag a tagsadg érdekében és csak a hatalyos
jogszabalyokban meghatarozott eszkdzokbe fektethetd be. A Pénztar csak sajat
eszkozeit fektetheti be.

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

A pénztar alapveté érdeke a likviditas meg6rzése, valamint az elérhetd
legnagyobb biztonsag melletti maximalis hozam elérése.

1.4. A befektetési politika kapcsolédasa egyéb pénztari dokumentumokhoz

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

A targyévre vonatkoz6 befektetési politika a Valaszthaté Portfolios Rendszer
Szabdlyzatanak mellékletét képezi.

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

1l. A befektetési politika meghatarozasa, értékelésének
és modositasanak feltételei

2.1. Az lgazgatOtanacs legaldbb évente koteles dontést hozni a befektetési
politika meghatarozasa, fenntartasa, vagy modositasa targyaban, melyrél a
soron kovetkez6 kozgyllésen altalanos tajékoztatast nyujt.

2.2. Az lgazgatdétanacs a befektetésekért felel6s vezetd altal elkészitett -
befektetési politikara vonatkozd - el6terjesztését az igazgatétanacsi Ulésen
megtargyalja.

Az irasbeli el6terjesztéshez a befektetési vezetd, illetve a vagyonkezelést végz6
szervezet képvisel6i szobeli kiegészitést tesznek.

2.3. A befektetésekért felel6s vezetd elbterjesztésének ki kell térnie az adott évi
teljesitmények értékelésére ezen belil mind az egyes portfoliok referencia
indexektél torténd eltérések okaira, mind piaci versenytarsak portfolio
elemzéseire.

Ezen tdl tartalmaznia kell egy a piaci elemzés alapjan elkészitett az elkdvetkezd
1 éven belll varhat6 f6bb értékpapirpiaci varakozasokat.
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A fentiek alapjan az egyes portfoliokra vonatkozé javaslatot kell megfogalmaznia
referencia indexekre, befektetési limitekre.

2.4. Az lgazgatétanacs negyedévente elfogadja a befektetési politikdnak
megfelelé iranyelveket és az el6z6 negyedéves befektetési eredmények
beszamoloit.

1. A befektetési eljarasban részt vevok,
feladatmegosztas, ellendrzeés

A befektetési eljarasban az alabbi személyek, szervezetek vesznek részt:
a) befektetésekért felel6s vezetd,
b) bels6 ellendr,
¢) lgazgatétanacs,
d) vagyonkezel8(k),
e) letétkezeld.

3.1. A befektetésekért felel6s vezet6je, alkalmazottai

A pénztar befektetésekért felel6s vezet6t alkalmaz. A befektetésekért felel6s
vezet§ késziti el a befektetési politikat, a befektetések iranyelveit, valamint
értékeli az elmdult idészak teljesitményét.

A pénztar befektetéssel foglalkoz6 alkalmazottait a pénztar lgyvezetd igazgatdja
vélasztja ki, akikkel munkavégzésre iranyuldé szerz6dést kot. A kivalasztas soran
els6dleges érdek a szakmai felkésziiltség.

A pénztar befektetéssel foglalkozé alkalmazottai tevékenységének értékelését a
pénztar Ugyvezetd igazgatdja végzi el, aki szikség esetén beszamol errél a
pénztar lgazgatétanacsa részere.

3.2, Bels6 ellenér

A pénztar foéallasu bels6 ellen6r(6ke)t alkalmaz. A bels6 ellenér a bels6
ellenBrzési szabdalyzatban foglaltak, valamint az elfogadott éves bels6 ellenéri
munkaterve szerint rendszeresen ellendrzi a befektetési politika megval6sulasat,
a jogszabalyi feltételek és a befektetési limitek betartasat, tovabba a
vagyonkezel6i dontések optimalis voltat.

A bels6 ellendr az ellen6rzése soran tett megallapitasairél ellenérzési jelentésben
illetve ellen6rzési jegyz6konyvben szamol be, melyet eljuttat a pénztar Ellen6rz6
Biztossdgahoz, a pénztar ugyvezetd igazgatdjahoz, valamint - amennyiben az

el6z6ektél elkllonult személyrdl, szervezetrdl van sz6 - az ellen6rzési feladatot
elrendel6hoz is.

A pénztar belsé ellen6re ellen6rzése soran kulonds figyelmet szentel a piaci
arfolyamok és a vagyonkezel6 4&ital megkotott Gzletei  arfolyamainak
megvizsgalasara.

3.3, Az lgazgatétanéacs

A pénztar lgazgatétanacsa meghoz minden hatarozatot, dontést, sziukséges
intézkedést a befektetési politika 2.; 3.4.5.; 3.5.5; pontokban korulirt
befektetéseket érinté kérdéskodrdkben.
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Az intézkedések korében az lgazgatotanacs elrendelhet azonnali intézkedést,
illetve a rendes tUgymenetnek megfeleld eljarast.

3.4. Vagvonkezel6(k)

A Pénztar a 3.4.1. és 3.4.2. pontban korulirtaknak megfeleléen kivalasztott kuls6
vagyonkezel6(kk)vel végezteti el a vagyonkezelési feladatokat, a 3.4.3. pontban
foglaltak figyelmébe vételével megkotott vagyonkezelbi szerz6dés alapjan.

3.4.1. A Pénztar a vagyonkezel6t nyilvanos palyazat dtjan hosszu tavra valasztja
ki. A kivalasztas soran els6dleges érdek a biztonsag és megbizhatésag. Dijazasuk
mértéke a beérkezett, elfogadott palyadzat eredménye alapjan alakul ki.

3.4.2. Vagyonkezel§ alkalmazasanak altalanos feltételei

3.4.2.1. A vagyonkezelés lebonyolithsaval a Pénztar e tevékenységgel
Uzletszerlen foglalkoz6 és arra feljogositott, valamint a Feligyeletnél bejelentett
szervezeteket (a tovabbiakban egyUtt: szolgaltaték, ill. vagyonkezel8) bizhat
meg.

3.4.2.2. A vagyonkezelés ellatdsaval nem bizhaté6 meg:

a) az adminisztracios és nyilvantartasi, illetve a biztositAsmatematikai
feladatok elvégzésével megbizott szervezet,

b) olyan szervezet, amely ellen cs6d- vagy felszamolasi eljaras van
folyamatban, illetve az uUzletmenet Kkihelyezését megel6z6 2 évben
csBdeljarast folytattak le, tovabba

c) olyan szervezet, amellyel Defolyassal rendelkezd tulajdonosa, vezet§
tisztségvisel6je vagy ezek kozeli hozzatartozoja a pénztar vezetd
tisztségviselbje, vagy ezek kozeli hozzatartozodja.

3.4.3. Vagyonkezelbvel koétendb szerz6dés szabalyai

3.4.3.1 A vagyonkezel6i szerz6désnek a kovetkez6ket kell tartalmaznia
a) a kezelésre atadott vagyon meghatarozasat,

b) a pénztar altal kezelésre atadott vagyonnak a vagyonkezel§ vagyonatdl,
illetve mas megbizads alapjan kezelt vagyontdl elkulonitett kezelésének
szabalyait,

c) a befektetési korlatok és a vagyonkezelési el6irdsok betartdsanak
biztositékait,

d) rendelkezést arra vonatkozéan, hogy a vagyonkezel§ olyan
nyilvantartasokat vezet, amelyek a pénztar jelentési és beszamolasi
kotelezettségéhez szikséges adatokat hitelt érdemléen tartalmazzak,

e) rendelkezést arra vonatkozban, hogy a vagyonkezel6 a pénztar részére,
illetve a pénztar nyilatkozata alapjan mas szolgaltatok, és a Felugyelet
részére a jogszabalyok szerinti formaban biztositja azok jogszabalyokban
el6irt nyilvantartdsi és beszadmolasi kotelezettségeinek teljesitéséhez
szikséges, a pénztarra vonatkozé adatokat.
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f) rendelkezést arra vonatkozbéan, hogy a vagyonkezel6 amennyiben a
mindenkor érvényes Vagyonkezelési Iranyelvekben rogzitett befektetési
aranyoktél eltér, akkor a rogzitett Ilimiteknek megfelel6 portfolid
aranyoknak torténd megfelelés érdekében a lehet6 leghamarabb, de nem
kés6bb, mint - a Letétkezel6 vonatkoz6 értesitésének kézhezvételétol
szamitott - a Vagyonkezelési Iranyelvekben meghatarozott zaros hataridé
alatt helyredllitja a limiteknek megfelel§ portfoliét. A vagyonkezel6 véllalja
tovdbba, hogy a mindenkor érvényes pénztari Vagyonkezelési
Iranyelvektdl torténd minden egyéb eltérés esetén a lehetd legrovidebb
id6 alatt, de nem kés6bb, mint - a Letétkezel6 vonatkozd értesitésének
kézhezvételétdl szamitott - 60 munkanap alatt a Pénztar portfolibkezelését
a Vagyonkezelési Iranyelvekhez igazitja.

g) rendelkezést arra vonatkozéan, hogy a vagyonkezel6 a Magyar Polgéri
Torvénykonyv 6:519 8 szerinti altalanos kartéritési felel6sséggel tartozik a
Pénztarnak, amennyiben a pénztari vagyon vonatkozasaban a
Vagyonkezelési Irdnyelvek vagyonkezel6nek felrohatdé okbdl torténd
megsértése kovetkeztében a Pénztarnak kara keletkezik.

3.4.3.2 Semmis a vagyonkezelG6i szerz6dés akkor, ha

a) a vagyonkezel6 nem rendelkezik a vagyonkezelési tevékenység
végzésehez szukséges engedéllyel, illetbleg a Fellgyelet altal jévahagyott,
a tevékenységre vonatkozd Uzletszabalyzattal,

r_ s

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

3.4.3.3 A vagyonkezel6i szerz6dés tartalma nem sértheti a pénztar
gazdalkodasanak nyilvantartasaval, biztositas-matematikai és befektetési

feladatainak ellatdsaval kapcsolatos jogszabalyi el6irdsokat, vagy a pénztar
vagyonkezelési és eszkdzértékelési szabalyzatat.

3.4.4. Vagyonkezel§ feladatai.

3.4.4.1. A vagyonkezel6 a sajat nevében, a pénztar érdekében jar el, a
pénztarakra vonatkozé gazdalkodasi, szamviteli, biztositAsmatematikai és

s

befektetési el6irasok szerint.

3.4.4.2. A vagyonkezel§ az Ilgazgatotanacs Aaltal elfogadott befektetési
politika alapjan meghatarozott vagyonkezelési irdnyelvek alapjan végzi
munkajat, mely soran torekednie kell a meghatarozott referencia index
hozam mutatok portfolionként torténd elérésére.

3.4.4.3. A vagyonkezel6 a kezelésében |év6 pénztari vagyon értékének
alakulaséaroél negyedévente beszamolot keészit.

3.4.4.4. A vagyonkezel6 a befektetési politika kialakitasa soran a befektetési

vezet§ A4ltal elBterjesztett stratégidhoz kapcsoldéddéan véleményezést kell
készitenie.
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3.4.4.5. A vagyonkezel6 back office tevékenysége sordn az elszamold
egységes rendszerhez kapcsoléddéan napi egyeztetéseket végez a
letétkezel6vel és a Pénztarral, melynek soran felmerulé feladatait egy
haromoldalu eljarasi rend alapjan kell végeznie.

3.4.4.6. A vagyonkezel§ koteles a jogszabalyi hataridének megfelel6en
megszintetni a limitsértést, és mind a limit megsértésérdl, mind pedig annak
korrigalasardél haladéktalanul tajékoztatnia koteles a Letétkezel6t, ill. a

sr= 7

Pénztar befektetésekért felelés vezetdjét.

3.45. A pénztar vagyonkezel6jének értékelését a pénztar lgazgatotanacsa
kdzvetlenll végzi. A vagyonkezel6 értékelése soran az lgazgatétanacs vizsgélja a
befektetési politikdnak megvaldsitasat, kiemelt figyelemmel az elért
eredményekre (portfolié és a benchmark-portfolio hozamanak dsszevetése).

3.4.6. A vagyonkezel6 megbizdsa esetén is a pénztar gondoskodik arrél, hogy a
vagyonkezelési el6irasok ellen6rzéséhez szikséges informaciok a Fellgyelet
rendelkezésére alljanak.

3.47. A Pénztar hozzajarulasat adja, hogy a vagyonkezel§6 a Pénztar
portfolidjdban a sajat maga A&ltal, ill. az Allianz befektetési tarsasagok Aaltal
kibocsatott befektetési jegyeket is elhelyezze, amennyiben azok a kovetkez§
feltételeknek megfelelnek:

- Osszhangban allnak a Befektetési politikajaval, az ebben részletezett be-
fektetési eszkdzosztalyokba besorolhatok;
. Nem sértik a Befektetési politikdaban az egyes eszk6zosztalyokra

meghatarozott befektetési korlatokat, limiteket;

3.4.8. Amennyiben a vagyonkezel6 a Portféliokezelési szerz6dés és a Pénztar
Befektetési politikqjanak rendelkezéseivel 6sszhangban a Pénztar portfoliéjaban
kozvetett befektetéseket is elhelyez, Ugy az Mbr. 2/A. sz. mellékletének (3)
bekezdésében foglalt alapelvnek megfeleléen a kozvetett befektetések koltségei
tekintetében a kovetkezd szabalyokat kell alkalmazni:

- amennyiben a vagyonkezel6 a Pénztar portfolidjdban az altala kezelt
befektetési alapok befektetési jegyeit is elhelyezi, uUgy az ezek pénztéri
allomanya utadn az &ltala az adott alaptél beszedet alapkezelési dijat koteles a
Pénztar érintett portfolidja részére visszatériteni;

- vagyonkezel§ koteles minden egyéb kozvetett pénztari befektetés
alapjan A&ltala harmadik félt6l beszedett valamennyi dijat, jutalékot, vagy
barmilyen egyéb cimen elszamolt 6szténz6t (forgalmazasi dij, trailer fee, stb.) a
hozza torténd beérkezését kdvetben a Pénztar érintett portfolidja javara atadni.

3.5. Letétkezelb

A pénztar a 3.5.1. és 3.5.2. pontokban korilirtaknak megfeleléen kivalasztott, a
befektetési vallalkozasokrdl és az arutfzsdei szolgaltatokrdl, valamint az altaluk
végezhetd tevékenységek szabalyairdl sz6lé 2007. évi CXXXVIII. torvény (Bszt.)
szerinti, letétkezel6i szolgaltatas nyudjtasara jogosult hitelintézettel végezteti el a
letétkezelbi feladatokat, letétkezel6i szerz6dés alapjan.

3.5.1. A pénztar a letétkezel6t nyilvanos palyazat atjan hosszu tavra valasztja ki.
A kivalasztas soran els6dleges érdek a biztonsdg és megbizhatésdg. Dijazasanak
mértéke a beérkezett, elfogadott palyadzat eredménye alapjan alakul ki.
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3.5.2. Letétkezel§ alkalmazasanak altalanos feltételei:
a) A Pénztar csak egy letétkezel6t bizhat meg.

b) Letétkezel6i feladatokkal a pénztd&r nem Dbizhatja meg a
vagyonkezeléssel, illetve a szolgaltatasi feladatokkal megbizott gazdalkodd
szervezetet.

c) A pénztar és a letétkezel6 kozott sem kozvetlen, sem 10 szazalékot
meghaladd kodzvetett tulajdonosi, sem egyéb olyan gazdasagi kapcsolat
nem lehet, amely Osszeférhetetlen a letétkezel6i feladatok ellataséaval.

d) A pénztar altal a befektetések iranyitdsara alkalmazott személy és a
befektetéssel kapcsolatos szervezeti egység dolgozdja nem lehet a pénztar
letétkezelGjénél tisztségvisel§, vezet6 A&llasu alkalmazott vagy olyan
feladatkdrben dolgoz6 személy, aki a letétkezeléssel kapcsolatosan
utasitasokat adhat.

e) A pénztar vagyonkezel6jénél a vagyonkezelést iranyitdé és a
vagyonkezeléssel foglalkozé személy nem lehet a pénztar letétkezel6jénél
tisztségvisel6, vezetd allasu alkalmazott vagy olyan beosztasban dolgozé
személy, aki a letétkezeléssel foglalkoz6 szervezeti egységet iranyitja,
vagy annak kozvetlen utasitasokat adhat.

3.5.3. Letétkezelbvel kotendd szerz8dés szabalyai

A pénztar a letétkezel6vel megkotott szerz6édéest 15 napon belul bejelenti a
Felugyelet felé, a Felugyelet altal rendszeresitett adatlapon.

3.5.4. Letétkezel® feladatai

3.5.4.1. A letétkezel6 feladati kiterjednek tobbek kdzott a jogszabalyi limitek
ellen6rzésére, a pénztar befektetési portfolidjanak értékelésére, valamint
szukség esetben jelentés tételére a Fellgyelet és a Pénztar Igazgatétanacsa
felé is.

3.5.4.2. A pénztari letétkezel6 a Pénztar megbizasa alapjan végzett
befektetési szolgaltatasok tekintetében megbizdsanak ellatdsahoz szikséges
mértékben ellenbrzi a pénztari szolgaltatot, valamint a pénzforgalmi szamlat
vezet§ szervezetet.

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

3.5.4.4. A letétkezel6nek vissza kell utasitania minden olyan utasitast, amely
a pénztari befektetésekre vonatkozO jogszabalyi elGirdsokkal ellentétes.
Abban az esetben, ha a letétkezel6 a befektetési elSirAsok megsértését
észleli, azt legkés6bb a kovetkez6 munkanapon kételes a Feligyeletnek és a
Pénztarnak jelenteni, és a pénztari szolgaltatét (szolgaltatokat) értesiteni. A
Pénztar koteles minden befektetési tevékenységét olyan modon végezni,
hogy a Pénztar tulajdonaban lévd és a vagyonkezelést végz8 szervezet vagy
szervezetek rendelkezésére bocsatott eszkozok teljes egészében és

folyamatosan a letétkezel§ birtokdban maradjanak.
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3.5.4.5. A letétkezel6 back office tevékenysége soran az elszdmol6 egységes
rendszerhez kapcsoldédbéan napi egyeztetéseket végez a vagyonkezel6vel és a
Pénztarral, melynek soran felmerul6 feladatait egy haromoldalu eljarasi rend
alapjan kell végeznie.

3.5.5. A pénztar letétkezel6jének értékelését a pénztar lgazgatétanacsa
kozvetlentl végzi. A letétkezel§ értékelése soran az lgazgatétanacs a gyors,
pontos, megbizhatd adatszolgaltatas teljesitését vizsgalja.

1V. Befektetési stratégia szabalyai

4.1 Az egyes pénztari tartalékokhoz tartozd kockézatvallalasi képesség és lejarati
szerkezet, valamint a pénztar meglévd, illetve a varhaté Kkotelezettségei
alakuldsa alapjan meghatarozott befektetési stratégiai eszkozallokacié (minimum
s maximum aranyok) és a megcélzott hozamok mutatéi (referenciaindexek)

A jelen fejezet befektetési aranyait piaci értéken kell szamitani.

A pénztar az alabbi befektetési portfoliokat alkalmazza:

a) likviditasi,

b) mdkodési,

c) fedezeti egyéni szamlak az alabbi bontasban:
c/a) klasszikus portfolio;
c/b) kiegyensulyozott portfolio;
c/c) novekedési portfolio;

d) fugg6é (APEH, egyéb munkaltatoi).

A portfoliok 0Osszetétele és referencia indexei az 1. szadmu Mellékletben
talalhatok.

4.2. Amennyiben az el6z6 pontokban meghatarozott befektetési aranyoktol a
pénztar vagyonkezelGje eltér, akkor a rogzitett limiteknek megfelel6 portfolid
aranyokkal val6 megfelelés érdekében azokat a lehet§ leghamarabb, de nem

kés6bb, mint 8 munkanap alatt helyre kell &llitani a limiteknek megfelel6
portfoliot

4.3. A pénztari referenciaindex szamitasi modja:

A Pénztar referenciaindexe az egyes vagyonkezel6k &ltal kezelt részportfoliok
hozamszamitasi periddus alatt publikalt, az 5.1.-5.5. pontokban rdégzitett
referencia hozamok adott id6szaki szazalékos valtozdsanak sulyozott szamtani
atlaga.

Az éves referencia hozam megéllapitasa: BMR=(l+bmrl) x (I+bmr2) x
(I+bmr3) x ...x (I +bmrl2) -1

ahol bmrl, bmr2, bmr3 ... bmrl2 a Pénztarnak az évet alkot6 12 hdénapra
vonatkozo referencia hozamok szorzata.
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4.4. Eltérés a referenciahozamtol

Amennyiben a szamitott dsszportfolié teljesitménye a jelent6sen kisebb (lasd
lejjebb) a referenciahozamnal, akkor a pénztar befektetésekért felel6s vezetdje
el6terjesztést nydjt be az Igazgatotanacsnak a szikséges intézkedések
megtétele érdekében.
A hozameltérés jelentés, ha

- klasszikus, likviditasi, m(kddési, szolgaltatasi és fuggd portfoliok esetében
meghaladja az 50 bazispontot,

- kiegyensulyozott portfoliok esetén meghaladja a 100 bazispontot,

- ndvekedési portfoliok esetén meghaladja a 200 bazispontot,
Amennyiben a jelent6s eltérés oka a stratégiai portfoli6 Osszetételtél valdo a
pénztar  befektetésekért felelés vezet6je  haladéktalanul  értesiti az
Ilgazgatotanacsot, amely utasithatja a vagyonkezelést végz6 szervezetet a
befektetési politikAban megcélzott helyzet el6allitAsa érdekében 3 munkanapon
belll intézkedések megtételére.

4.5. Portfoli6 Osszetételen a pénztar altal a meghatarozott célid6szakban kovetni
kivant lehetséges portfolioszerkezeteket tekintjuk. A vagyonkezel§ eltérhet a
fentiekben meghatarozott portfolié Osszetételtdl jelen dokumentum, vonatkozdé
szabalyzatok egyéb elGirdsainak és a jogszabdlyi korlatok betartdsaval, de az
ettél valé eltérésbél szarmazé kockazat - a referenciaindex szamitasi modjan
keresztll - a vagyonkezel8 értékelésében jelentkezik

A Vvlaszthaté portfoliok mindegyikének meg kell felelnie a pénztéri
befektetésekre és az azok kezelésére vonatkozé el6irdsoknak.

A portfolié dsszetétel a befektetési politika kdvetkez6 maodositasig érvényes.

V. Kiegészité rendelkezések

5.1. Ertékpapir kdlcsénzésre vonatkozo szabalyok

A pénztari portfoli6 terhére, a Pénztar tulajdonat képezd értékpapirok
vonatkozasaban a Tpt.-nek az értékpapir-kdlcsdnzésre vonatkoz6 szabdalyainak
betartasaval értékpapir-kolcsénzési Ugylet kotheté az aldbbiak betartasa szerint.

5.1.1. Az értékpapir kolcsbnzési Ugyletek altalanos szabalyai.

a) Az értékpapir kolcsbnzési uUgyletek Osszértéke nem haladhatja meg a
befektetett pénztari eszk6zok 30%-at.

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

c) A pénztari befektetési portfoliokban értékpapirok kdlcsdnvétele nem
lehetséges.

d) Az értékpapir-kolcsonzési ugylet futamideje egy évet nem haladhatja
meg.

5.1.1.2 Az értékpapir koélcsonzési ugyletek garancidlis szabalyai

a) Az ugylethez kapcsoloddéan megfelel§ 6vadékot kell kikétni oly moédon,
hogy az O6vadékként nyudjtott eértékpapir piaci értékén szamolva a
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kdlcsonbe adott értékpapir piaci értékének minimum  120%-0s
fedezettségét garantélja.

b) Ertékpapir-kolcsonzési Ugylet esetében o6vadékként csak magyar
allampapirt lehet alkalmazni.

c) Az ovadékként felajanlott értékpapirt a partner a Pénztar elkulonitett
szamlajara transzferalja.

d) Az értékpapir kolcsonzési szerz6désben fenn kell tartani annak jogat,
hogy abban az esetben, ha a koélcsonbe adott értékpapir vonatkozasaban
pénzigyi jellegl tarsasagi esemény torténik, Ugy a Pénztar a papirt a
kdlcsonzés futamideje alatt visszakérheti.

5.2. Devizamedgfeleltetési szabalyok a maganpénztari ag esetében (jogszabalyi
hatalybalépést6l kezd6déen)

5.2.1. Azt a pénznemet, amelyben a pénztar a felhalmozasi id6szakban Iév6
tagok koveteléseinek fedezetéll szolgald tartalékot tartani koteles, a mindenkori
devizaszabalyoknak megfelel6en a kévetkez8k szerint kell meghatarozni:

a) a devizamegfeleltetési szabalyok szempontjab6él a felhalmozasi
id6szakban lév6 tagok egyéni szadmlakdveteléseit abban a pénznemben
fenndllonak kell tekinteni, amelyben az egyéni szamla koveteléseit
nyilvantartjak,

b) az egyéni szamlak fedezetéul szolgalé tartalékot az a) pontban
meghatarozott pénznemben fenndllé eszkdzokbe kell fektetni,

c) a pénztarnak lehet6sége van arra, hogy kulon dontés alapjan az egyéni
szamlak fedezetéll szolgal6 tartalék

ca) klasszikus portfolio esetében 5%-at meg nem haladé részét,

eb) kiegyensulyozott portfolio esetében 20%-4t meg nem halado
részét,

cc) novekedési portfolio esetében 35%-at meg nem halado részét
ne a b) pont szerinti eszkdzben tartson,

d) a ¢) pontban meghatarozott ardny megallapitasa sordan a Tpt. 5. § (1)
bekezdésének 58. pontja szerint definialt hosszu poziciok révid pozicidkkal

[Tpt. 5. 8 (1) bekezdésének 112. pontja] torténd nettdsitdsa nem
megengedett,

e) a c¢) pontban meghatarozott arany megallapitasa soran a befektetési
jegyek és egyéb kollektiv befektetési értékpapirok tekintetében a kollektiv
befektetési forma tényleges, illetve mogottes devizapozicidit kell
figyelembe venni.

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

5.3. Egy kibocsato altal kibocsatott értékpapirokra vonatkozo korlatozasok

16



Szovetség Nyugdijpénztéar Kiegészit6 melléklet 2019. 12.31.
1. sz. fliggeléke

20124355-1-42

a) Az allampapirok kivételével az egy Kkibocsaté altal
értékpapirba az egyes Vvalaszthaté portfoliokba befektetett

eszk6dzok legfeljebb 10 szdzaléka helyezhetd el.

kibocsatott

pénztari

b) Az egy bankcsoporthoz tartozé hitelintézetnél elhelyezett betétek - a
pénzforgalmi szamla kivételével valamint az ugyanazon bankcsoporthoz
tartozé szervezet A&ltal kibocsatott értékpapirok egylttes értéke nem
haladhatja meg az egyes valaszthatd portfolibkba befektetett pénztéri

eszkdz6k 20 szazalékat.

V1. Mellékletek jegyzéke

1. sz. Melléklet: Referenciahozamok és limitek dsszefoglalé tablazata
2. sz. Melléklet: Vagyonkezelési iranyelvek (Befektetési

kivonata)

VI1l. Hatalyba léptetd rendelkezések

A Pénztar Befektetési Politikdja a Szodvetség
Igazgatdtanacsanak 2016. majus 19-ei uUlésén kerult elfogadasra.

Szovetség Nyugdijpénztar lgazgatotanacsa

politika

tartalmi

Nyugdijpénztar

1 sz. melléklet - Referenciahozamok és limitek 6Osszefoglald

tablazata
1. Likviditasi és mikodési portfoliok

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven beluli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indextuk alapjan ebbe fektet6
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tuli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indextk alapjan ebbe fektetd
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl

lekotott betét, és folydszamlapénz

Minimum Cél

0%

0%

0%

100%o

0%

0%

Maximum

100%o

100%

100%

Referencia hozam szamitdsa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit§

értékpapirok dsszességének duratione min 0 max 1 év.
2. Fugg6 portfolidk

hitelviszonyt megtestesité 1 éven belluli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexuk alapjan ebbe fektet6
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tuli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indextk alapjan ebbe fektet6
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl

lekotott betét, és folydszamlapénz

Minimum Cél

0%

0%

0%

100%

0%

0%

Maximum

100%0

100%

100%
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Referencia hozam szadmitdsa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6
értékpapirok dsszességének duratione min 0 max 1 év.

3. Fedezeti egyéni szamlak portfoliok
3.1. A klasszikus portfolié 6sszetétele
Minimum 'Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven bellli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd

[0)
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi 0% 100%  100%
alap) dl
hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tuli lejaratd magyar
éllampa’piqu és a rgfer}encia index['fk a!apjén ebbg fgk.te,t(é 0% 0% 100%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%o

Referencia hozam szamitdsa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6
értékpapirok dsszességének duratione min 0 max 1 év.

3.2. A kiegyensulyozott portfolid6 0sszetétele
Minimum Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesité 1 éven beluli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indextuk alapjan ebbe fektet6
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi 0% 70 20%
alap) dl

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tuli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexuk alapjan ebbe fektet6

0 % 85%

befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi 45% 65% °
alap) dl
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott 0% 1% 10%
kotvény ds
Magyarorszagon be.J_eg¥zett hitelintézet altal nyilvanosan 0% 1% 10%
forqalomba hozott kétvény d7
l\/!agyaforsze_lgon, bejggyzett jelzaloghitel-intézet altal 0% 6% 20%
kibocsatott jelzaloglevel gl
tulajdonwsz”onyt meqte_s_tesno m?gya,r ertékpapirok, és az 0% 4% 20%
ebbe fekteté befektetési jegyek (részveny) el
tulajdonviszonyt megtestesité kulfoldi értékpapirok, és az |

o o . . 16% 209¢
ebbe fektet6 befektetési jegyek (részvéeny) e3 0% ° °
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydészamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitasa: MAX index 68%, ZMAX Index 12%, CETOP20
Index: 5%, MXEF Index 4%, SPX Index 5%, SX5E Index 3%, BUX index 3%. A

hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0sszességének duratione min 2 max 6
év.

3.3. A nOvekedési portfolidé Osszetétele

Minimum  Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesité 1 éven beluli lejaratd magyar 0% 7% 20%

18



Szovetség Nyugdijpénztar Kiegészitd melléklet 2019. 12. 31.
1. sz. fliggeléke

20124355-1-42

allampapirok és a referencia indexuk alapjan ebbe fektetd
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl

hitelviszonyt megtestesité 1 éven tdli lejarati magyar
allampapirok és a referencia indextk alapjan ebbe fektet6

RSN L, 20% 40% 609¢
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci aiap, likviditasi 0% ? ?
alap) dl
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkoddé szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott 0% 1% 10%
kotvény ds
Magyarorszagon bej_egyzett hitelintézet altal nyilvanosan 0% 1% 10%
forgalomba hozott kétvény d7
Magyaro.—on, bejegyzett jelzaloghitel-intézet altal kibocsatott 0% 6% 20%
jelzaloglevél gl
k’utelwsz.or]yt megtestesito kulfoldon__ bgjegyzett hitelintézet 0% 0% 0%
altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény d8
tulajdonviszonyt megtestesit6 magyar értékpapirok, és az 13% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el 0% ? ?
tulajdonviszonyt megtestesité kulfoldi értékpapirok, és az

o AN . . 16% 2% 359%

ebbe fektet6 befektetési jegyek (részvény) e3 6% 32% 2
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%
Referencia hozam szamitasa: MAX index 43%, ZMAX Index 12%, CETOP20

Index: 11%, MXEF Index 6%, SPX Index 11%, SX5E Index 6%, BUX index 11%.
A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 6sszességének duratione min 2 max 6

év.

2. sz. melléklet - Vagyonkezelési iranyelvek (Befektetési

politika kivonata)
Szovetség Nyugdijpénztar
BEFEKTETESI POLITIKA KIVONATA
VAGYONKEZELESI IRANYELVEK
2016. junius 1. napjatol
A Szovetség Nyugdijpénztar a befektetések soréan

figyelemmel:
a) megtakaritasok biztonsaga,
b) folyamatos likviditas,

az egyes portfoliok
jellegzetességeire is tekintettel az alabbiakra van - fontossagi sorrendben -

c) torekvés a portfoliokra jellemz§ id6tavon kimagaslé atlaghozam

elérésére.
A pénztar alapveté érdeke a likviditas megd6rzése,
legnagyobb biztonsag melletti maximalis hozam elérése.

valamint az elérhet6

Az egyes pénztéari tartalékokhoz tartozé kockézatvallaldsi képesség és lejarati
szerkezet, valamint a pénztar meglévd, illetve a varhatdé kotelezettségei
alakuldsa alapjan meghatarozott befektetési stratégiai eszkozallok&cié (minimum
€s maximum aranyok) és a megcélzott hozamok mutatéi (referenciaindexek)
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A jelen fejezet befektetési aranyait piaci értéken kell szamitani.

A. A pénztar az alabbi, Vagyonkezel6 részére kezelésre atadott befektetési

portfoliokat alkalmazza:

Allianz Alapkezel6 Zrt. részére atadott portfoliok: a) likviditasi portfolié
b) miikodési portfoliod.
c) fedezeti egyéni szamlak az
aldbbi bontasban:
c/a) klasszikus portfolio;

c/b)
portfolio;

kiegyensulyozott

c/c) novekedési portfolio;
d) fuggé (APEH, egyéb
munkaltatoi) szamlak.

B. A pénztari portfoliokban az aladbbi szabalyok érvényesiilnek, melyek kozlul a
Vagyonkezel6re a részére kezelésre atadott portfoliokra vonatkoz6 szabalyok az

irdnyadoak:
1. Likviditasi és mikodési portfoliok

hitelviszonyt megtestesité 1 éven beluli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl

hitelviszonyt megtestesité 1 éven tdli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektet6
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl

lekotott betét, és folydészamlapénz

Minimum Cél Maximum

0% 100%  100%
0% 0% 10020
0% 0% 100%

Referencia hozam szamitdsa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit§

értékpapirok 6sszességének duratione min O max 1 év

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven bellli lejaratid magyar
allampapirok és a referencia indextk alapjan ebbe fektet6
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tuli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl

lekotott betét, és folydszamlapénz

2. Fugg6 portfoliok

Minimum Cél Maximum
0% 100%  100%o
0% 0% 100%
0% 0% 100%

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

értékpapirok dsszességének duratione min 0 max 1 év.

3. Fedezeti egyéni szamléak portfolidk
3.1. A klasszikus portfolié 6sszetétele

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven beluli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexuk alapjan ebbe fektet6

Minimum Cél Maximum

0% 100%  100%
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befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tuli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexuk alapjan ebbe fektetd

9 0% 100%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi © 0 0
alap) dl
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

Referencia hozam szamitdsa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6
értékpapirok dsszességének duratione min 0 max 1 év.

3.2. A kiegyensulyozott portfolié6 dsszetétele

Minimum Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesité 1 éven bellli lejaratd magyar
allampa,p!rc_)k és a rgfer’enma mdequ aiapjan ebbg fgk_te,tq 0% % 20%
befektetési jegyek (kotveny alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tuli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektet6

0 65% 85%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi 45% ° °
alap) dl
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkoddé szervezet - a
hitelintézet kivételével - &ltal nyilvanosan forgalomba hozott 0% 1% 10%
kotvény ds
Magyarorszagon beljleg)fzett hitelintézet Aaltal nyilvanosan 0% 1% 10%
forgalomba hozott kotvény d7
!\Aagyaro.—on, bejegyzett jelzaloghitel-intézet altal kibocsatott 0% 6% 20%
jelzaloglevél gl
tulajdonviszonyt megtestesité magyar értékpapirok, és az
- s . 4% 209¢
ebbe fektet6 befektetési jegyek (részvény) el 0% 0 °
tulajdonviszonyt megtestesité kulfoldi értékpapirok, és az
o AN < . 16% 209¢
ebbe fekteté befektetési jegyek (részvény) e3 0% ° ?
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitdasa: MAX index 68%, ZMAX Index 12%, CETOP20
Index: 5%, MXEF Index 4%, SPX Index 5%, SX5E Index 3%, BUX index 3%. A
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 6sszességének duratione min 2 max 6
év.

3.3. A ndvekedési portfolié 6sszetétele

Minimu  Cél Maximu
m m
hitelviszonyt megtestesité 1 éven beluli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indextk alapjan ebbe fektet6 0% e 20%

befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tuli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indextuk alapjan ebbe fektetd
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) dl

Magyarorszadgon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a 0% 1% 10%

20% 40% 60%
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hitelintézet kivételével - &ltal nyilvanosan forgalomba hozott
kotvény ds
Magyarorszadgon bejegyzett hitelintézet A&ltal nyilvdnosan

0% 1% 10%

forgalomba hozott kdtvény d7 ° ° °
l\/!agyarorsze:lgon, bej(?gyzett jelzaloghitel-intézet altal 0% 6% 20%
kibocsatott jelzalogleveél gl
k,utelwsz.on,yt megtestesito kulfoldon“ bgjegyzett hitelintézet 0% 0% 0%
altal nyilvanosan forgalomba hozott kbtvény d8
tulajdonwsz”onyt meqtgs_tesﬁo m{;tgya,r értékpapirok, és az 0% 13% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el
tulajdonviszonyt megtestesit§ kulfoldi értékpapirok, és az o

- . ! 32% 359%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) e3 16% ? ?
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydészamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitasa: MAX index 43%, ZMAX Index 12%, CETOP20

Index: 11%, MXEF Index 6%, SPX Index 11%, SX5E Index 6%, BUX index 11%.
A hitelviszonyt megtestesit§ értékpapirok dsszességének duratione min 2 max 6
év.

Amennyiben az el6z6 pontokban meghatarozott befektetési aranyoktél a pénztar
vagyonkezelGje eltér, akkor a rogzitett limiteknek megfelelé portfolié aranyokkal
valé megfelelés érdekében azokat a lehet6 leghamarabb, de nem kés6bb, mint 8
munkanap alatt helyre kell allitani a limiteknek megfelel§ portfoliot

C. A pénztari referenciaindex szamitasi modja

A Pénztar referenciaindexe az egyes vagyonkezel6k altal kezelt részportfoliok
hozamszamitasi periddus alatt publikalt, a B.I-8 vonatkozé pontjaiban rogzitett,
referencia hozamok adott idfszaki szazalékos valtozasanak sulyozott szamtani
atlaga.

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

D. Eltérés a referenciahozamtol
Amennyiben a pénztari aganként szamitott Osszportfolio teljesitménye a
jelent6sen kisebb (lasd lejjebb) a referenciahozamnal, akkor a pénztar
befektetésekért felel6s vezetbje elbterjesztést nydjt be az lgazgatétanacsnak a
szikséges intézkedések megtétele érdekében.
A hozameltérés jelentés, ha

- klasszikus, likviditasi, m(kddési, szolgaltatasi és fugg6 portoliok esetében
meghaladja az 50 bazispontot,

- kiegyensulyozott portfoliok esetén meghaladja a 100 bazispontot,

- ndvekedési portfoliok esetén meghaladja a 200 béazispontot,
Amennyiben a jelent6s eltérés oka a stratégiai portfoli6 Osszetételtdél valdé a
pénztar  befektetésekért felelés vezet6je  haladéktalanul  értesiti az
Igazgatotanacsot, amely utasithatja a vagyonkezelést végz§ szervezetet a
befektetési politikAban megcélzott helyzet el6allithsa érdekében 3 munkanapon
bellul intézkedések megtételére.

E. Portfoli6 Osszetétel

A pénztar altal a meghatarozott célidészakban kovetni kivant lehetséges
portfolioszerkezet. A vagyonkezel§ eltérhet a fentiekben meghatarozott portfolié
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Osszetételtdl jelen dokumentum, vonatkozé szabalyzatok egyéb elGirdsainak és a
jogszabalyi korlatok betartasaval, de az ett8l val6 eltérésbdl szarmazé kockazat -
a referenciaindex szamitasi modjan keresztul - a vagyonkezel§ értékelésében
jelentkezik.

A portfolié dsszetétel a befektetési politika kévetkez6 maddositasig érvényes.

F. Ertékpapir kolcsénzésre vonatkozé szabalyok

A pénztari portfoli6 terhére, a Pénztar tulajdonat képezé értékpapirok
vonatkozasaban a Tpt.-nek az értékpapir-kdlcsdnzésre vonatkoz6 szabalyainak
betartasaval értékpapir-kolcsonzési lgylet kotheté az aldbbiak betartdsa szerint.

1. Az értékpapir kolcsonzési ugyletek altalanos szabalyai.

a) Az értékpapir kolcsonzési ugyletek o6sszértéke nem haladhatja meg a
befektetett pénztari eszk6zok 30%-at.

b) A pénztari befektetési portfolibkban csak magyar értékpapirok kélcsbnadasa
lehetséges.

c) A pénztari befektetési portfoliokban értékpapirok kolcsdnvétele nem
lehetséges.

d) Az értékpapir-kdlcsdnzési ugylet futamideje egy évet nem haladhatja meg.

2 Az értékpapir kolcsbnzési ugyletek garancidlis szabalyai

a) Az ugylethez kapcsolédéan megfelel6 6vadékot kell kikétni oly mddon, hogy
az oOvadékként nydjtott értékpapir piaci értékén szamolva a kolcsdnbe adott
értékpapir piaci értékének minimum 120%-o0s fedezettségét garantalja.

b) Ertékpapir-kolcsonzési lgylet esetében oOvadékként csak magyar allampapirt
lehet alkalmazni.

c) Az Ovadékként felajanlott értékpapirt a partner a Pénztar elkulonitett
szamlgjara transzferalja.

d) Az értékpapir kolcsonzési szerz6désben fenn kell tartani annak jogat, hogy
abban az esetben, ha a kdlcsbnbe adott értékpapir vonatkozasaban pénzugyi
jellegl tarsasagi esemény torténik, Ugy a Pénztar a papirt a kdlcsbnzés
futamideje alatt visszakérheti.

G. Devizamegfeleltetési szabalyok (jogszabalyi hatalybalépéstél kezd6dben)

1. Azt a pénznemet, amelyben a pénztar a felhalmozéasi id6szakban Iév6 tagok
koveteléseinek fedezetéul szolgalé tartalékot tartani koteles, a mindenkori
devizaszabalyoknak megfelel6en a koévetkez6k szerint kell meghatarozni:
a) a devizamegfeleltetési szabalyok szempontjabdl a felhalmozasi id6északban
Iévé tagok egyéni szamlakoveteléseit abban a pénznemben fenndéllonak kell
tekinteni, amelyben az egyéni szamla koéveteléseit nyilvantartjak,
b) az egyéni szamlak fedezetéul szolgald tartalékot az a) pontban meghatarozott
pénznemben fennall6 eszk6zokbe kell fektetni,
c) a pénztarnak lehet8sége van arra, hogy kilon dontés alapjan az egyéni
szamlak fedezetéul szolgal6 tartalék
ca) klasszikus portfolié esetében 5%-at meg nem haladoé részét,
eb) kiegyensulyozott portfolié esetében 20%-4t meg nem haladd részét,
cc) ndvekedési portfoli6 esetében 35%-at meg nem halad6 részét
ne a b) pont szerinti eszkézben tartson,
d) a c¢) pontban meghatarozott ardny megallapitasa sordn a Tpt. 5 § (1)
bekezdésének 58. pontja szerint definialt hosszu pozicidk révid poziciokkal [Tpt.
5. 8 (1) bekezdésének 112. pontja] térténé nettdsitasa nem megengedett,

23



Szovetség Nyugdijpénztéar Kiegészitd melléklet 2019. 12.31.
20124355-1-42 1 sz. fuggeléke

€) a c) pontban meghatarozott arany megallapitdsa soran a befektetési jegyek és
egyéb kollektiv befektetési értékpapirok tekintetében a kollektiv befektetési
forma tényleges, illetve mogottes devizapozicidit kell figyelembe venni.

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

H. Egy kibocsatd altal kibocsatott értékpapirokra vonatkoz6 korlatozasok

a) Az allampapirok kivételével az egy kibocsaté altal kibocsatott értékpapirba az
egyes valaszthaté portfoliokba befektetett pénztari eszkodzok legfeljebb 10
szazaléka helyezhetd el.

b) Az egy bankcsoporthoz tartozé hitelintézetnél elhelyezett betétek - a
pénzforgalmi szamla kivételével - valamint az ugyanazon bankcsoporthoz tartozé
szervezet altal kibocsatott értékpapirok egyuttes értéke nem haladhatja meg az
egyes valaszthaté portfoliokba befektetett pénztari eszk6zok 20 szazalékat.
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Vagyonkezel6i beszamolo

1. Benchmark hozamok és teljesitmények

Portfoliok teljesitménye 2018.12.31-t6i 2019.12.31-ig

PortfdiokezEttallarréry FkutfalrSkemlo

bnitérKsam
Szov. Mag.Klassz. 0,62%
Sz6v. Mag.Kiegyen. 10,35%
Szbv. Mag.Névek. 14,55%
Sfcov. Mag. Fuggé. 0,01%
Szév. Mag. Likvid 0,01%
Szbv. Mag. M(ikod. 0.71%

cnJimik
hozam
0.05%
9,72%

1321%
0,05%
0,05%
0.05%

fygteljeaiés KszdBciaturi

0,57%
0,64%
1,34%
-0,04%
-0,04%
0.67%

2018.1231
2018.12.31
2018.12.31
2018.12.31
2018.12.31
2018.12.31

Kezdé vagyai

1667 216 689
9691 801 578
26 046 330524
5734 862

79 871

25636 673

Zarécfetim

2019.12.31
201912.31
2019.12.31
201912.31
201912.31
2019.12.31

Za&vagmn

1641 791 095
10335776655
29452 906 273

6746 569
102 859
34253411

A portfolidkezel6i bruttdé hozam a portfolibkezeld teljesitményét hivatott mérni, mely

pds

nem feltétlendl egyezik meg a jogszabdlyban el6irt bruttdé és nettdé hozammal

metodikai kulénbség miatt.

1. Benchmark hozamok és teljesitmények

1. Benchmark hozamok és teljesitmények

F6bb indexek teljesitménye 2019 YTD (HUF és sajat deviza)

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6
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2. Makrogazdasagi osszefoglalo

USA gazdaséagi adatok

Az USA harmadik negyedéves évesitett gazdasagi novekedése az el6z6
negyedév hasonlé értéke utan ismét 2,1% lett, ami a kereskedelmi haborus
feszlltségeket és a tbbbi nagy gazdasag hasonlé adatat figyelembe véve még
mindig szép érték. A kiskereskedelem is inkabb bévilést mutat, a november
példaul 0,2% koruli ndvekedést hozott. Az ipari termelési adatok gyengébbek,
de példaul a legutébbi (novemberi) érték 1,1% havi bévilést mutatott az el6z6
hénapok enyhe csotkkenése utan.

A munkanélklliségi rata mar 2018-ban 4% korili szinten mozgott, 2019-ben
pedig tovabbi javulast figyelhettiink meg, a szeptemberi érték 3,5%, amihez
hasonlé adatért az 1960-as évek végéig kell visszanyulni. Egy pici emelkedés
utan a november ismét 3,5% lett. A participacioés (foglalkoztatasi) rata az el6z6
id6szak jelentés romlasa utan 2014-t6l lényegében stagnald, utébbi egy-két
évben talan inkabb enyhén javul6 tendenciat mutat. A mez6gazdasagon kivdli
foglalkoztatas novemberben kozel 270 ezer f6s bévilést mutatott, ami
jelentésen meghaladta a varakozasokat. Tehat a munkaerdpiac tovabbra is
erés, s6t még mindig enyhén er6sodb. Az odrabérek nodvekedési Uteme a
feszes munkaerdpiac ellenére tovabbra sem szallt el, kicsivel 3% felett
stagnalt 2019-ben.

Az inflacié 2018 elsd felében latott gyorsulasa 2018 vége felé megfordult és
bar 2019-ben inkdbb enyhe emelkedést lathatunk bele az adatokba, inflaciés
nyomasrol azéta sem beszélhetiink, az inflacié a Fed célja korll, sét inkabb
alatta alakult. A novemberi aremelkedési Utem évi 2,1% volt. A Fed altal még
inkabb figyelemmel kisért magindex (PCE core) az év folyaman egy sz(ik, 1,6-
1,8%-0s savban oldalazott.
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USA inflacioé

USA monetéris politika

egyre nyilvanvalobba valt, hogy a kereskedelmi fesziiltségek és a lassulé
globalis gazdasag hatasara lazitas johet. A juliusi 25bp-0s kamatvagas volt az
els6 a sorban, melyet szeptemberben és oktéberben egy-egy Ujabb hasonlé
Iépés kovetett, ezzel 1,5-1,75% lett a megcélzott rovid kamatszint.

A decemberi kozlemény és a sajtétdjékoztatd alapjan a dontéshozok
monetaris politikat megfelelének itélik, a gazdasagi elbrejelzések kozil csak a
munkanélkiliség becslésénél latni érzékelhetd csokkenést. A hosszdu tavu
munkanélkiliségi becslés az egy évvel ezelbtti 4,4%-rol 4,1%-ra csokkent. A
gazdasagi novekedésre 1,9%-ot, az inflaciora 2%-ot lathatunk az anyagban.

A Fed kamatpalyara vonatkozéan szintén lejjebb tolédtak a varakozasok egy
év alatt, ami a hosszu id6horizontnal csak negyed szazalék koruli csokkenés a
medianban, de 2020-ra és 2021-re nagysagrendileg egy szazalékpont.
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e A Fed 2017 6szén hatarozott meg egy Utemtervet a mérleg fokozatos
leépitésére, negyedévenként ndvekvd intenzitassal. A havi csokkenés 2018
oktdbertél érte el legnagyobb értékét: dsszesen 50 milliard dollart (30 milliard
allampapir és 20 milliard jelzalogkotvény). A 2018. év végi tézsdei esés, romld
gazdasagi kilatdsok és az alacsony inflacios nyomas hatasara 2019
marciusban bejelentették, hogy majustél az allampapir ,nemvéasarlas” 30-rdl
15 milliard dollarra csokken, mig oktobert6l mar nem lesz mérlegszikités
(csak atrendezeés a két eszkdztipuson belll, az allampapirok javara). A juliusi
Ulésen a kamatvagas mellett dontés sziletett arrdl is, hogy a mérlegleépités
két honappal hamarabb, augusztus végével befejezédik.

* Oktbéber elejen a Fed dontétt arrdl, hogy rendszeresen USA kincstarjegyet
vasérol, az ehhez kapcsoldédé lejaratokat pedig Ujra befekteti. Ezzel a Fed
mérleg ismét ndvekedésnek indult, ugyanakkor ez minéségében nem azonos
a korabbi mennyiségi lazitdsokkal (QE), mert a mostani Iépés a bankkozi
likviditas fenntartdsara, a rovid piaci kamatldbak célsdvban tartasara szolgal,
nem pedig a hosszu hozamok befolyasolasara.

USA belpolitika

m A marciusban kiadott Mueller-riport nem tart fel bizonyitékot dsszejatszasra a
Trump-kampanystab és az orosz kormanyzat kozott az elndkvalasztas soran.
A demokratdk igy nem is inditottak impeachment eljardst az elndk ellen,
hiszen ennek keresztllvitelének esélye, potencidlis politikai hozadéka
minimalis lett. A Mueller riport azért még honapokig beszéd targya volt, a
demokrata politikusok probéljak tovabbvinni a Donald Trump altal csak
.p0oszorkanyildozésnek” nevezett vizsgalatokat.

Az ellenzék azéta (j témaval igyekszik aldasni Trump tdmogatottsagat: egy juliusi
USA-ukran elnoki telefonbeszélgetés miatt kezdték meg végul az eljarast. A vadak
els6édlegesen arrél szélnak, hogy az USA elndke egy Ukrajnanak jar6 tamogatéast
tartott vissza azért, hogy az ukran elndk a demokrata elndkjelolt és korabbi alelnok
(Joe Biden) fidanak ukran dgyét kivizsgalja. A demokrata tobbségl Képvisel6haz
decemberben meg is szavazta az elndk elleni felel6sségrevonasi eljaras folytatasat.
A Szenatushoz még nem Kkerllt benyljtasra az anyag. A késlekedés oka talan az,
hogy az eddigi vizsgalatok eredménye nem alapozza meg kelléen Trump
elmozditasat, igy j6 esély lenne ra, hogy a republikanus tobbségl Szenatus végll ne
szavazza meg az elndk elmozditasat. Ebben az esetben egyébként az alelndk venné
at a tisztséget, de nyilvdn a valasztasok szempontjdbdl a kormanyz6 partnak nem
jelentene sok j6t. Egy sikertelen eljards a demokratédkra vissza is Uthet, amennyiben
mellékesen terheld tantvallomasok hangzanak el Biden fiara.

m Februér elején megkezdddik az elévélasztasi folyamat, majd jalius kézepén, a
demokratak kongresszusan dél el, ki lesz Trump ellenfele. A republikanusok
esetében nincs is kérdés, mivel a masik két elndkjeldlt el6tt Donald Trump
magasan vezet, mig a demokratdknél Joe Biden a legesélyesebb, de Bernie
Sanders és Elizabeth Warren is jelentés tdmogatottsaggal bir, rajtuk Kkivdl
pedig tiznél is tobb jeldlt van még versenyben. Maga az elntkvalasztas
november elején lesz.

m Donald Trump tébbek kozt a republikdnusok egysége, a j6 allapotban lévé
USA gazdasag, magasan all6 részvényarfolyamok miatt egyaltalan nem
tekinthetd esélytelennek, de az kétségtelen, hogy az elndki munkajanak
tamogatottsdga a kozvéleménykutatod intézetek szerint nem tul magas, a
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Gallup decemberben 45%-o0s elfogadottsagot mért, mig az amerikai eln6kdk
az 1938-2019 id6szakban atlagosan 53%-ot értek el.

President Donald Trump's Approval Ratings,,January-Deeember
2019

Doyau approve sr disapproveof ffe Donald Trump isdandling hisjofe ss president

Approve m % Disapprove

JAN FEB MAR APR MAY JUN JuL AUG SEP OCT NOV DEC

GALLUP

Forras: https://news.gallup.com/poll/271691/trump-approval-inches-support-impeachment-dips.aspx

USA kereskedelempolitika

m A kereskedelmi habord mar két éve kiemelten fontos téma a tékepiacokon.
2019 elején a piaci szerepl6k optimistdbbak voltak, és a targyalasokrdl is
inkdbb biztaté kormanyzati nyilatkozatokat olvastunk. Majusban ugyanakkor
Ujra negativ fordulatot vettek az események, az amerikai fél allithsa szerint
Kina tébb korabban mar egyeztetettnek hitt pontbdl kihatralt. Az USA elndk
gyakorlatilag minden kinai importra bevezetett ad6t, majd emelt bizonyos
vamtételeken. A Huawei is egyre nehezebb helyzetbe Kkerilt. Id6leges
enyhilést a junius végi G20 csucstalalkozé hozott, ahol a két elndk a
targyalasok folytatdsaban allapodott meg.

m Osszel Gjra romlott a helyzet, Gjabb technoldgiai cégek keriilnek feketelistara.
Az év vége felé pedig Trump elndk elég hatarozottan nyilatkozta, hogy neki
nem sirg6s a megallapodas. igy félé volt, hogy december kdzepétdl a kinai
termékkor maradék részére is életbe léptesse a potvamot az USA. A szamok
egyel6re Trumpot igazoltak, hiszen az USA gazdasaga, részvénypiaca mind
abszolat, mind relativ értelemben jél teljesitett az elmult két évben. E mellett a
kilkereskedelemben is megfordulni latszik a roml6 tendencia, az inflacié pedig
egyelére nem indult latvanyos névekedésnek. Kina esetében ugyanakkor sok
hir érkezett lassulasrél, emiatt szikségessé valé monetaris és fiskdlis
stimulusrol, és a kinai inflacié sem tekinthet alacsonynak.

m A fenti érvek feltehetbleg kozrejatszottak abban, hogy év végére
korvonalazodjon egy els6 kords megallapodas, amely alairdsa 2020 elején
varhatd. A feleknek ugyanakkor tobb lényeges kérdésben er6sen szemben
allnak az érdekei, igy egy atfogd megoldas 6sszehozasaig még szamtalan
fordulatot lathatunk.

m Eurdépa szempontjabdl sem volt egyszerl az év: az Airbus tamogatasa miatt
az USA a WTO jovahagyasat kovetéen védévamokat vezetett be, nem csak
replléssel kapcsolatos termékekre. A hazankat is érzékenyen érintd
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autovamok tekintetében nem volt jelentésebb hir, de egyelére nem

lélegezhetlink fel.

Az USA, kinai és német részvénypiacok relativ teljesitménye

Az USA kilkereskedelmi egyenlege

mrd dollar

ForrOl.fllooméerp
USA &llampapirpiac

A kereskedelmi haborus félelmek, valamint a Fed fokozatos elmozdulasa a
szigoritastél a lazitas felé a kotvénypiaci hozamok cstkkenésének iranyaba
hatottak. A 10 éves USA allamkétvény hozama a harmadik negyedévben mar
1,5% alé is benézett, ami a 2018 masodik felében latott csiicshoz képest mar
150 béazispontot meghaladé hozamesést jelentett. Az év végéig egy enyhe
emelkedést lattunk, de igy is egy jelentds, 100 bazispontot kozelité volt az
éves lefelé mozdulas a 10 éves lejaraton.

A Fed varakozasokat még jobban tikr6z6 2 éves hozam szintén
nagysagrendileg 100 bazispontot menetelt, az utols6 negyedévben
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Iényegében csak oldalazott mar, és 1,6% Kkorlli szinten zarta az évet. A
gazdaséagi recesszio j0 elbrejelz6jének tekintett inverz hozamgorbe tartésan
nem alakult ki, az év utols6 hénapjaiban kissé nétt is a goérbe meredeksége.

Hozamgorbe

Allampapir hozammozgésok
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Allampapirpiac 2019-ben

30

Eur6zénas Gazdasagi adatok

* Az USA gazdasaga nem szaguld, azonban a negyedéves GDP adatok nem
utalnak kozeli recessziéra, a munkaerfpiaci adatok rekordszinteken, a
fogyasztas is boévil, inkdbb csak az iparon érz6dik egyfajta megtorpanas. Az
eurdzonéra tekintve kozel sem ilyen kedvezd a kép, bar kevésbé tlinik
rossznak a tendencia mint amit fél-egy éve gondolhattunk. A GDP bdvilése
mar egy j6 par negyedéve Kkicsivel évi 1% feletti, a zéna motorjanak tartott
Németorszag gyengélkedik, de a méasodik negyedéves -0,1% utan a
harmadikra 0,1%-0s negyedévre vonatkozd bdévilést regisztraltak, éviév
alapon pedig utobbira 1%-ot. Az eurdzOna ipari termelése az oktOberi adat
szerint is csokkent (-2,2% egy év alatt), a kiskereskedelem bdvilése
ugyanakkor jobb képet mutat, novemberben 2,2%-kal haladta meg az egy
évvel kordbbi volument.

e Az eurdézonas munkanélkiliségi rata lassu mérséklédése az els6 negyedév
utan inkabb stagnalasba valtott (november: 7,5%). Németorszagban 5,0%
korul ingadozik ez a mutatd, mig Olaszorszagban 2012 eleje utdn csak idén
majusra csokkent 10% ala, novemberben 9,7%-on allt.

* Az inflaciét nézve 2018-ban ugyan tobbszor is kézoltek valamivel 2% feletti
értéket, aztan egy jelentés csokkenésnek lehettiink tanui: 2019 oktéberre
0,7%-ra olvadt az aremelkedés, ami mar az EKB kicsivel 2% alatti céljatol
jelentdésen eltavolodott. A decemberi el6zetes adat ugyanakkor mar 1,3%. A
maginflacié is mintha emelkedne kissé, a decemberi becslés szintén évi 1,3%
lett.

» Tehét az eurdézona gazdasagi novekedése még pozitiv ugyan, de tovabbra is
inkdbb gyengének nevezhet6. A negativ kockazatok év végén csokkentek
kissé, ugyanakkor nem nyugodhatnak meg még a gazdasagpolitikusok.
Mindezek alapjan az EKB-tdl tovabbra is laza monetaris politikat varhatunk,
viszont tovabbi lazitas egyel6re nem t(inik indokoltnak.
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Eurdzéna real GDP novekedés

Eurézéna munkanélkuliségi rata

Eurdzoéna inflacié

EKB - monetéris politika

e 2019-ben a mérciusi kamatdontd Ulés hozott el6sz6r jelentésebb valtozasokat.
Az EKB érzékelve a gyengébb gazdasagi novekedésre utal6 adatokat é€s a
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visszacsorgo inflaciot, igy csokkentette a GDP-re és az aremelkedésre
vonatkozé el6rejelzéseit, kitolta az elsd kamatemelés id6pontjara vonatkozé
irAnymutatast, bejelentették a bankok részére a hosszu tavu refinanszirozasi
hitellehet6ség Ujrainditasat (TLTRO 3).

Juniusban is a lazitds fele tol6dott a hangvétel: az alacsony kamatokra
vonatkoz6 iranymutatas 2020 kdzepéig kerdlt kitolasra.

Az EKB 09.12-én véglll jelent6s iazitasi ,csomagot” jelentett be. Az alapkamat
ugyan nem Valtozott, a betéti kamatldbat ugyanakkor 10bp-tal, -0,5%-ra
csokkentették. Bizonyos banki tartalékok az intézkedés mellékhatasainak
csokkentése végett mentesilhetnek a negativ kamatoktol. E mellett a TLTRO
Il kamata is kedvez6bb lehet az aktivan hitelezé bankok szdmara.

A kamatok jovObeli alakulasara vonatkozé el6rejelzés (forward guidance) is
jelentdsen atalakult szeptemberben, konkrét datumot nem tartalmaz mar:
addig lesznek a jelenlegi vagy alacsonyabb szinteken az EKB kamatszintek,
amig az inflaciés kildtdsok nem kozelitenek jelentésen az EKB inflacios
céljdhoz, és ezt az inflacios mutatok alakulasa is igazolja.

Ezen felil novembert6l az eszkbzvasarlasi program is Ujraindult, havi 20
milliard eurd értékben, a lejard allomany folyamatos Ujra befektetése mellett.

A negyedik negyedévben nem volt érdemi Valtozas az eurdézdéna monetaris
politikajdban. A GDP-el6rejelzést kicsit lefelé, inflaciést felfelé haztak. A
decemberi sajtotdjékoztatdét mér az Uj EKB elndk Christine Lagarde tartotta. Az
eddigi megnyilatkozasok alapjan Lagarde alatt is tAmogaté marad a monetéris
politika.

EKB monetéris kondiciok

Eurdzonéas allampapirpiac
A gazdasag lassulasa, a mérsékl6dé inflacio, a Fed kamatvagasai és persze

az EKB lazitas mind erGsitették az eurdpai allampapirpiacot az elsé harom
negyedévében. A német allampapirok esetében a 10 éves lejarat 2016 utan
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2019 marciusban ismét negativba fordult. Az esés itt nem allt meg, augusztus
végén -0,7% koriili értékeket lattunk. Ev végéig azonban a hozamok ismét
emelkedtek, a 10 éves hozam -0,2 korlul zart. Az emelkedés okai kozUl
emlithetjik, hogy az EKB szeptemberben meglépett csomagja utan Ujabb
lazitas rovid tAvon nem varhatd, a német és az eur6zonas gazdasagi adatok
nem romlottak tovabb, illetve az év legvégén az USA is békulilékenyebb hangot
Utdtt meg a kereskedelmi haboru terén.

» A perifériaként emlegetett olasz, portugal és spanyol kotvénypiacokon
jelentésebb lokdlis félelmek nem voltak tapasztalhaték, az olasz
koltségvetéssel kapcsolatos aggodalmak is enyhlltek, igy ezen orszagok
piacain is jelent6s er6sddést lathattunk az év nagyobb részén. Ev végén itt is
volt hozamemelkedés, de a némethez képest a spread nem tagult
Iényegesen.

A 10 éves olasz és német allamkotvények hozamkilonbozete

Allampapir hozammozgasok (német)
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Allampapir hozammozgasok 2019-ben (német)

Egyéb piacok, kockazatok

« Japanban a harmadik negyedévben 0,4%-0s negyedéves gazdasagi
novekedést regisztraltak, 2018 negyedik negyedévétdl nagysagrendileg
hasonlo értékeket lattunk. A novemberi adat szerint a kiskereskedelmi
forgalom évi 2,1%-kal cstkkent, de ebben oktéberi egyszeri negativ hatasok is
kozrejatszottak. Az ipar Japanban is szenved, a novemberi eldzetes érték évi
8,1%-0s szlkullést mutatott. A 2018-ban még 1% koril ingadoz6 aremelkedési
utem fokozatosan ismét lassult: 2019 szeptemberre mar csak évi 0,2%-ot
mutattak ki, de a novemberi adat 0,5% lett. A kép azért sem olyan borus, mert
a friss élelmiszer és energiaarak nélkil szamolt magindex az év folyaman
stabil volt, végul kis emelkedést is mutatott, novemberre 0,8% lett. A
monetaris politika 2019-ben |ényegesen nem valtozott. A hangvétel a tébbi
nagy jegybank lazitasaval parhuzamosan valamelyest lazabb irAnyba mozdult,
de Kuroda jegybankelndk egy utobbi azon nyilatkozata érdekes volt, hogy a
negativ kamatlabak alkalmazasanak is vannak hatarai, tehat nem lehet
korlatlanul kamatot vagni a pénzigyi kozvetitérendszerre gyakorolt negativ
hatas nélkil. A piaci hozamszint a globdlis kétvénypiaci er6sddési hullamban
a 10 éves lejaratra augusztusig kozel -0,3%-ig esett, év végéig viszont ismét
0% kozelébe ért, ahol nagyjabdl az évet is kezdte.

* A kinai hatésagok a globalis lassulasi féleimekre valaszul tébb monetaris és
fiskalis lazitdo intézkedést hoznak, ami tadmogathatja a jovObeli gazdasagi
novekedést. A 2019 harmadik negyedéves GDP adat 6% lett, az éves
kiskereskedelmi adat 8%-0s novekedést, az ipari termelés 6,2%-0s bévilést
mutatott novemberben. Az utols6 havi adatokat leszamitva a statisztikak
enyhe lassulasroél arulkodnak.

* A torok inflacid a 2018 oktdberi évi 25% kordli csucsrol 2019 szeptemberre
10% ala mérséklédott, decemberben 11,8%-on allt. Annak ellenére, hogy az U
jegybankelntk az egyhetes repd ratat 2019 jaliustél a 24%-o0s szintr6l tobb
lépésben 12%-ra csokkentette, a deviza 0sszességében stabilnak mondhat6
maradt, csak enyhén gyengllt a dollarral és az euréval szemben. A gazdasagi
novekedés is harom negyedév negativ szama utdn 2019 harmadik

37



Szovetség Nyugdijpénztar Kiegészitd melléklet 2019. 12. 31.
20124355-1-42 1 sz. fliggeléke

negyedévére mar pluszban A&llt, évi 0,9%-ot mutatott. A 10 éves
kotvényhozamok év végére 10% kozelébe ereszkedtek a korabbi 15-20%-0s
szintekrdl.

Az olaj ara inkabb az év els6 felében mutatott jelentésebb mozgasokat, a
harmadik negyedévtél stagnalasrol beszélhetink. Ennek oka, hogy az arat
felfelé hajtd tényez6k (példaul az irani szankciok, Szaudi Ardbia egyik jelents
olajfeldolgoz6 Uzemét ért drontdmadas) és a lefelé haté er6k (USA novekvd
energiaexportja, kereskedelmi haborus félelmek) nagyjabdl kiolthattak
egymast. 2019 végén a globalis lassulasi félelmek csokkenésével lathattunk
egy enyhe aremelkedést, de emelkedd trendr6l még nem beszélhetlink.

Olajar (WTI, dollar/hordo)

Hazai Gazdasagi adatok

A magyar gazdasdg 2019 harmadik negyedéves GDP adata évi 5%-0s
realndvekedés mutatott, nagyjabdl az elemzéi varakozasokkal dsszhangban
(2018-ban és 2019 els6 két negyedévében is hasonldéan kimagasld, 5% kordli
éves novekedést lattunk). El6remutatban sem rosszak a kilatasok, a
kiskereskedelemben novemberben 7,3%-0s bdévilést regisztraltak az el6zd év
azonos idGszakahoz képest. Az ipari termelési adat ugyanerre a hdnapra
5,7%-0s éves novekedés lett.

A munkaerépiac tovabbi lassu javulasat figyelhetjuk meg 2019-ben. Az
novemberi munkanélkiliségi rata 3,5%-0s értéke hajszalnyival alacsonyabb az
el6z6 év decemberi szamanal (3,6%), e mellett a szeptember-november
id6szakban a foglalkoztatottak atlagos szama 4 milli6 517 ezer f6 volt, ami 23
ezer fével haladja meg az el6z6 év azonos id6szakat. A 15-64 évesek
foglalkoztatasi rataja is tovdbb novekedett &rnyalatnyival, 70,2% lett a friss
adat (egy évvel kordbban 69,7% volt). A bérndvekedés a feszes
munkaerdpiacon tovabbra is 10% koruli (jorészt feletti) éves szinten alakul:
oktoberre 11,6%-ot kdzolt a KSH.

Az inflaci6 az év els6 harom negyedévében inkdbb a toleranciasav fels6
értékéhez kozelitett, a szeptemberi adat ugyan 2,8% lett, de az inflacios
alapfolyamatokat jelz6 mutatok akkor sem mutattak az aremelkedés tartés
mérséklddésének iranyaba, a maginflacio 3,9% lett, az MNB altal kiemelten
figyelt ad6szlrt maginflacio pedig 3,4%. Novemberre az inflacio mar ismét 3%
folé gyorsult (3,4%), a maginflacié is 4%, az adosz(irt maginflacio 3,6% lett.
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Hazai munkanélkiliségi rata

Inflacio
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Hazai monetéris politika

Hazai monetaris kondiciok (alapkamat, FX swap allomany)

Forras: Bloomberg, MNB

Hazai monetaris kondiciok (kamatok) és rovid hozamok

2020
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FX swap allomany lefutdsa (mrd Ft)

2500

Marciusban szlletett dontés a betéti kamatlab jelképesnek tekinthet6, 10
bazispontos emelésérdl. Az év hatralévé részében a kamatkondicibk nem
valtoztak. A kiszoritand6 likviditas mérciusban és juniusban is cstkkentésre
kerult.

Szeptemberben ugyanakkor a nagy jegybankok intézkedései és az ismét
mérséklédé hazai inflacio lehetbvé tették, hogy a kiszoritott likviditas
megcélzott allomanya ismét ndvekedjen. Ez egy enyhe lazitd l|épésnek
foghato fel. Az MNB - mint kordbban a kis szigoritasok esetében - ezt lazitast
sem kivanta egy ciklus kezdetének beallitani, hangsulyoztak, a tovabbi
lépések is adatvezéreltek lesznek. A korabbi szimmetrikus inflaciés
kockazatokkal szemben ugyanakkor a dontéshozok szerint szeptemberre a
lefelé mutaté hatasok er6sodtek. Ezt megfogalmazast a decemberi Ulés
valtoztatta ismét vissza szimmetrikussa.

Lathat6é tehat, hogy a kils6 kornyezet gyors valtozasat a hazai jegybank is
kénytelen volt évatos fordulatokkal kdvetni.

Magyar inflaciés folyamatok

Az inflacié szempontjabdl tovabbra is kettdsséget figyelhetiink meg: a belsé
folyamatok inkdbb emelik, a kils6k csokkentik a hazai pénzromlas Utemét.
Ennek egyensulya a jelenlegi jegybanki kommunikaciénak az egyik Iényeges
pontja. Ezek hatasanak nagysaga és id6beli szinkronja nagyban befolyasolja,
hogy az MNB lazitja vagy szigoritia a monetaris kondicidkat. A Monetaris
Tanacs dontéshozéi szerint a globalis lassulasi félelmek mérséklédnek. Ez az
alacsony importalt inflaciot emelheti, mik6zben a hazai folyamatok tovabbra is
az aremelkedés utemének fokozédasa iranyaba hatnak.

Azt lathatjuk az aldbbi abrén is, hogy a legtdébb termékcsoportnél trendszerlien
né az aremelkedés Uteme, kivéve a meglehetésen nagy sullyal szerepld
iparcikkeknél. Tekintstiink &t néhany pénzromlést befolyasolé kilsé és belsd
tényez6t
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Bels6 hatasok alakulasa:

* Mar harom éve 10% korlli vagy afeletti bruttdé bérndvekedést latunk. A kérdés,
hogy ez hogyan hat az inflacids varakozasokra. Az Inflacios jelentésben 1évé
abra ebben folyamatos enyhe emelkedést mutat.

« A csaladvédelmi akcidterv (CSOK, babavar6 hitel) is noveli az elkolthet6
jovedelmet.

 Kérdés, hogy a megnovekedett bér, juttatasok mekkora hanyada lesz
fogyasztasi cikkekre koltve. A lakossagi kotvények segithetnek magasan
tartani a megtakaritasi ratat, ezaltal mérsekelni az inflaciés nyomast.

» A tervekben csokkend allamhaztartasi hiany szerepel. Ha ez megvalésul,
ennek lehet dezinflacidés hatasa

* Kuls6 tényez6k:

* A kereskedelmi konfliktusok egyel6re nem oldédtak meg, de most taldn
mérséklédnek. A lassulasi félelmek olddédasaval emelkedhet a globalis inflacio.

Az olajar eddig az inflaci6 mérsékl6dése felé hatott, de a szintek is
emelkedhetnek most, illetve a 2018-as magas arak is kiestek a bazisbol.

Az EURHUF arfolyam egy hosszabb tava emelkedd trendben van, amely az
importalt termékek arat noveli.

Bérnodvekedés (éves)
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Hazai inflacié és felbontasa termékcsoportokra

2019-es sulyok
Hazai Allampapirpiac

Allampapirok

m Az allamhaztartas pénzforgalmi egyenlege az el6zd évben nem alakult tdl jol,
mivel a kormanyzat jelent6s Osszegeket fizetett ki EU-pélyazatok
megelblegezésére, mig az EU ezen 6sszegek csak toredékét utalta az év
legnagyobb részében. 2019 sokkal kiegyensulyozottabb volt ebbdl a
szempontbdl, az EU-s kifizetések egyenlege is kedvezdbb, e mellett az
adobevételek is magasabbak a vartnadl. Ez utébbit tAmogatja gazdasag
dinamikus bdévilése, valamint a gazdasag fehéredése, tébbek kbzt az online
szamlazasnak koszonhet6en. Az AFA bevétel példaul 500 milliardot
meghaladdéan bdévilt 2019-ben, az szja ndvekedése 200 milliard felett
alakulhatott. Ez a tendencia lehetdséget biztositott a kordbban beigért jaliusi
jarulékcsokkentésre, illetve a kiadasi oldal emelésére is (tbbbek kdzt babavaro
hitel, egészségugynek juttatott forrdsok). Az addcsokkentési illetve
kiadasnoveld intézkedések ugyanakkor mértékletesek voltak és ereddjik nem
hozta az allamhaztartdsi hiany megugrasat, ami a finanszirozasi igényt is
kordaban tartotta.

m Az allamkotvény-aukciok jellemzéen jo kereslet mellett zajlottak az egész
évben. Az AKK év elején altaldban noveli a kibocsatasi aktivitast, 2019-ben
azonban a kedvez6 koltségvetési folyamatok miatt ez nem volt észrevehetd,
év vége felé haladva pedig tovabbi volumencsokkenést figyelhettiink meg.
Kulondsen a kincstarjegyek esetében volt ez latvanyos: év elején 25-30
millidrd, mig az év utols6 masodik felében mar csak tébbnyire 15 milliard forint
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volt a meghirdetett 6sszeg aukcionként. A 3 hénapos DKJ hozama igy ismét
0% ala esett, de az év utolsé aukciojan az éves DKJ is -0,02% atlaghozammal
ment el.

m A hosszabb lejaratokon is csokkent a felajanlas, év elején még 65-70 milliard
volt a jellemz6 a fix kodtvényaukciés napokon, az év utols6 két aukciojan
aukcionként 35 milliardra apadt. E mellett latszik, hogy az AKK a lejaratok
hosszitasara torekszik, korabban kéthavonta voltak jellemz6en a 15 éves
kotvényaukciok, mig augusztusban példaul haromszor lett felkindlva ez a
papir, és az év hatralev6 részén is lényegesen gyakoribba valtak a 15 éves
kibocsatasok.

m A hozamok a negyedik negyedévben jellemz6en emelkedtek kissé. A hazai
allampapirhozamok ugyanakkor az év folyaman 100-150bp-ot ereszkedtek.

m 2019-ben - oOsszhangban az AKK kibocsatasi tervével - nem volt
devizakdtvény-kibocsatas.

Allamhaztartasi hiany (pénzforgalmi, kumulalt, mrd forint)

Allampapir-finanszirozasi tervek 2020-ra

m Az egyik kormanyzati cél az 4llamaddssag/GDP mutatd tovabbi csokkentése.
Az MNB szamitasai szerint 2022-re elérhetjuk a masstrichti 60%-0s
kritériumot, ami részben a dinamikusan ndvekvé gazdasagnak, részben a
szigorubb koltségvetési politikanak koszonhet6. Ez csokkenti a nettd
finanszirozasi igényt 2019-hez képest, tehat a lejaré allampapirokon felll
kevesebb kibocsatas is elegend6 a koltségvetési cél tartdsahoz.

m Ha az ad0ssag szerkezetét nézzik, tovabbra is cél a devizaarany mérséklése
(2020 év végén 15% kordli lehet), de ezt bbéven ellensulyozza a lakossagi
allomany novelése (itt 2023 végeig 11 ezer milliard az elérendd).

m Ezek alapjan 0sszességében megdllapithatjuk, hogy a magyar intézményi
allampapir-piacon tovabb csokken a kindlati oldal, ami 6nmagéban a hozamok
csokkenése irdnydba hat. Mivel a lakossagi papirok futamideje még mindig
viszonylag rovid, devizaban (ahol hosszu lejarat lenne elérhet6) pedig csak
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minimélis kibocsatas varhatd, igy nem véletlen, hogy az AKK az intézményi
kibocsatasok futamidejének kitolasara torekszik. Ez mér latszott 2019 méasodik
felében, 2020-ra ugyanakkor mér ,hivatalosan” is gyakoribbd valnak a 10
évnél hosszabb aukcidok. E mellett, az eddigi leghosszabb, 15 éves benchmark
utédn bevezetik a 20 éves lejaratot is.

Lakossagi allomany

oK
Az allamaddssag devizaaranya

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
FonlsAKK
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Nettd kibocsatasi terv (mrd forint)

m forint kotvény

m lakossagi alLampapir

m forint hitel

m nemzetkozi devizakétvény
d belfoldi devizakétvény

& deviza hitel

Az é&llamhéaztartds (maastrichti) adéssaga (a GDP %-aban)
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Hazai Jelzaloglevél- és vallalati kotvénypiac
Jelzaloglevelek

m  Oktébert6l 20%-r6l 25%-ra emelkedett az MNB altal elvart JMM aranyszam,
ami azt mutatia meg, hogy a jelzaloghitelek mekkora hanyadat kell
finanszirozzak a bankok jelzaloglevéllel. Ez a piac novekedése felé hat. A
jelzaloglevelek hitelminésitése az allampapirokhoz hasonlé, ugyanakkor
jellemzéen magasabb hozamon vehet6k meg. A leggyakrabban nyilvanos
kibocsatadssal megjelené kibocsato jelenleg a Takarék Jelzalogbank, de az
Erste jelzalogleveleibdl is van id6rél idére kinalat.

m Az MNB 2018-ban és 2019-ben is emelte a JIMM mutatét 5-5 szazalékponttal,

és a mostani 25% arany meég viszonylag alacsonynak tlinik a
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makroprudencialis célokat is figyelembe véve, igy nem lenne meglepd egy
Ujabb bejelentés 2020-ban. Ez azt eredményezné, hogy az amugy is novekvd
hiteldllomanyt a bankok még aranyiban is nagyobb jelzaloglevél-allomannyal
kell finanszirozzak, ami a piac méretét nodvelné, és egyes
kotvénykibocséatéssal ritkdn megjelend szerepl6ket is magasabb aktivitdsra

Forrot; MNB

Vallalati kotvények

m Az MNB véllalati kétvényprogramja (NKP) 2019 nyaran indult el 300 milliard
forintos keretdsszegben. Ennek keretében hasonléan a korabbi jelzaloglevél-
vasarlasi programhoz az MNB a kibocsatadskor a mennyiség felét, a
masodpiaccal egyitt pedig a teljes allomany 70%-at veheti meg, de legfeljebb
cégcsoportonként 20 milliard forintot. Az NKP felélesztheti a jelenleg még
meglehetdsen fejletlen magyar vallalati kétvénypiacot, mert mind a kibocsatdk
mind a potencialis befektet6k figyelmét felhivja erre a finanszirozasi formara.

m Az NKP magyar, 3-10 éves futamidejl, legaldbb 1 milliard névértéka
kibocsatasokra vonatkozik. A kibocsat6 és a kibocsatas is legalabb B+ szinten
mindsitett kell legyen. A kétvények a BET-re bevezetésre keriiinek, minimélis
mennyiségekre arjegyzeési kotelezettség is van.

m A program a jelentds érdekl6dés miatt decemberben kibdvitésre kertlt. Ennek
sordn az MNB az 4ltala vasarolhaté allomany felsé hatérat 450 milliard forintra
emelte.

m 2019-ben 14 vallalat bocsatott ki a program hatélya alatt, b6 280 milliard forint
névértékben.
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hazai allampapirpiac - grafikonok

Nemzetkodzi 6sszehasonlitas

Allampapir hozamok 2019-ben
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Allampapir hozammozgasok

Hozamgorbe

Részvénypiacok
Nemzetk6zi részvénypiacok - USA

A feldolgozoipar gyengilése az USA-ban is érezhet6 volt, am mivel ez viszonylag kis
sulyt (kb. 11%) képvisel a GDP-n (2019Q3 2,1% év/év) belll, igy hatdsa kevéshé
jelent6s. Mas perspektivabdl nézve a tengerentilon a GDP mintegy 70%-at a bels6
fogyasztas adja, igy egyébként is sokkal ellenallobb a kils6é sokkokkal szemben.
Mindezt j6l reprezentélja a kompozit BMI jéval kedvez6bb alakulasa. Ettél figgetlendil
itt is elkélt a FED segitsége, ami részben lehet Trump unszoladsanak is az érdeme.
Jerome Powell ezt diplomatikusan ciklus kozepi kiigazitasnak kommunikélta. Veégil
az év soran harom alkalommal csokkentettek kamatot, ezzel az 1,75%-0s szintre
allitva az iranyado ratat. Jelenleg a piaci szerepl6k még latnak esélyt egy tovabbi
kamatcsokkentésre 2020-ban, a dontéshozdék viszont ennél sokkal rigorézusabbak.
Persze az elndkvélasztasi év sok mindent felulirhat, féként hogy Trump tovabbra is
sziviugyének fogja tekinteni a t6zsde alakulasat és mindent meg fog tenni az arak
megtamasztdsa érdekében. Mindezt annak ellenére, hogy vélhetéen egyre tdbb
idejét fogjak lekdtni a fokozédd bel- és kilpolitikai csatarozasok. Elég csak az
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ellenzéki elndkjelolt Joe Biden lejaratasat célzd ukran zsarolasi dgy miatt Trump ellen
indult impeachment eljarasra, vagy a fokozédd geopolitikai fesziltségekre gondolni.
Az elnotkségért folyd verseny marpedig fokozodik, az utolsé pillanatban a korabbi
New York-i polgarmester Michael Bloomberg is feltint a porondon demokrata
szinekben.

A legszélesebb korben kovetett amerikai részvényindex az S&P 500 (+28,9%) a
fejlett piaci indexek kozul kimagaslo teljesitményt ért el a kedvez§ kornyezetben. A
masodik félévben a 3.000 pontos massziv ellenallast kdvetden tdbbszor is ()
historikus csucsra tudott emelkedni. Ovatossagra adhat okot azonban, hogy kdzben
az eredményvarakozdsok sokkal mérsékeltebb Utemben noévekedtek, igy az Gjbal
bévild likviditas és a kockazatok kidrazddasa a P/E alapu értékességet historikusan
is meglehetésen magas tartomanyba hajtotta.

Kompozit BMI-k alakulasa
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— Cabdn kinai kompozit BMI
Fond*; Bioambg — Markit eur6zénas kompozit BMI
— ISM amerikai kompozit BMI

S&P 500 EPS varakozas és P/E

Nemzetkdzi részvénypiacok - Eurdpa
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Az év soran beérkezett gazdasagi adatokat tekintve elmondhatjuk, hogy a nyitottabb
eurézénas gazdasdgok sokkal jobban megszenvedték a kereskedelmi viaskodast.
Ezen belll is szembedtl6 az autdszektor és a pénzigyi szektor strukturdlis
problémaival is sujtott Németorszag helyzete. Epphogy sikeriilt elkeriilni a tankonyvi
definicié szerinti recessziot, miutan Q3-ban 0,1%-kal tudott ndvekedni a gazdasag
negyedéves alapon a Q2-ben latott 0,2%-0s visszaesés utdn. Ez a gyenge olasz
teljesitménnyel kardltve az eur6zéna aggregalt szamait is lefelé hlzta. Pozitivum
viszont, hogy a feldolgozéipari BMI slllyedését kovetben - igaz alacsony 50 alatti
szinten - de a stabilizalédas jelei latszanak.

Az eurfpai részvényindexek teljesitménye (DAX +25,5%, Stoxx 50 +24,8%)
mindezek ellenére nem sokkal maradt el a tengerentuliakétdl. Ebben kozrejatszott,
hogy a FED mellett az EKB sem volt rest forditani monetaris politikajanak
irAnyultsagén. A betéti kamat 10 bazispontos (-0,5%-ra) torténd vagasa mellett, az
eszkozvasarlas havi 20 Mrd eurds keretdsszegl Ujrainditasa, a bankok magasabb
hitelkihelyezését alacsonyabb forraskdltséggel jutalmazé TLTRO Il és a negativ
kamatok eredményrombolasat tompitandé kétszintli kamatrendszer bevezetése
egyarant segithetett ebben. A lek6szond Mario Draghi véleménye szerint ezzel a
monetaris politika jatéktere nagyjdbdl ki is fulladt, szikség esetén a fiskalis
dontéshozoknak kell atvenni a stafétat. Utéda, Christine Lagarde sem valtoztatott
ezen az allasponton és fenntartja az élénkité politikat. Erdekesség, hogy jovére a
jegybanki tevékenység mélyrehatd vizsgalatat irdnyozta el6, ami akar a kozéptava
inflaciés cél Ujragondolasat is magaban foglalhatja.

Brexit fronton is kedvez§ fejlemények zajlottak az év végéhez kdzeledve. Az oktdber
31-i hatarid6 januarra torténé modositasat kovetbéen a konzervativ part Boris Johnson
vezetésével nagyaranyu gy6zelmet aratott az elérehozott valasztasokon, ezzel Ujra
esélyt kapva az EU altal jovahagyott verzio hazon bellili elfogadtataséra.

Eur6zénas GDP-k alakulasa (%, év/év)

FonétBtantms ~ — Oloszorszég ~ Egyesult Kiralysag
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Stoxx 50 és a feldolgozoipari BMI alakulasa

—* Stoxx 50 index
FonrSs;siconberg — Markiteur6zénés feldolgozoéipari BMI (jobb t.)
Markit német feldolgozéipart BMI (jobb t.)

Nemzetk6zi részvénypiacok - feltérekvd

A globdlis fejlettektél némileg elmaradé mértékd, de jelentés pluszban tudtak zarni az
évet a globdlis feltérekvé piacok. Az év végéhez kozeledve ezekre is at tudott
ragadni az Aaltaldnos kedvez§ hangulat, amit a FED enyhitések kovetkeztében
szeptember végétdl gyengulé dollarkurzus is segitett. A legnagyobb sullyal szerepl6,
fiskélis és monetéris élénkitésekkel egyarant operalé kinai piac is ki tudott 16ni a
részleges megallapodas hirére. A piac értékitélete szerint azonban tovabbra sem
kérdéses melyik fél all nyerésre, elég a kereskedelmi haboru indulasa 6ta a két piac
kozott mért teljesitménykilonbség alakuldsara tekintenink. Kockazatok tovabbra is
akadnak elég a hongkongi tlintetésekre, illetve az USA esetleges beavatkozasat
elfogaddé amerikai térvényre gondolnunk. Ennek ellenére az Alibaba hongkongi IPO-
ja meglehetdsen jol sikerdlt, 11 Mrd dollart sikerilt bevonni a cégnek a korabbi 2014-
es New York-i rekord mértékd 25 Mrd dollaros kibocsatas utan. lgaz utdbbit
letaszitotta a tronrél decemberben a szaudi olajvallalat az Aramco régéta vart IPO-ja,
ahol a tarsasag 1,5%-anak értékesitése mellett 25,6 Mrd dollarra rugott a tranzakcio
Osszeértéke. Utobbi idézitése arrdl tanuskodik, hogy a szaudiak kedvezének itélik
meg a jelenlegi olajar szintet, ami az orosz gazdasag fokozatos talpra allasat is segiti
a 2014-es krimi valsag miatti szankcidkat kovetden.
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Feltorekvd piaci indexek teljesitménye dollarban 2019
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Régids részvénypiacok

A régios részvenypiacokat lefedd CETOP (8,6%) index idén szerényebben teljesitett
a globalis feltérekvé piacoknél. Ebben kdzrejatszott az is, hogy a régidés orszagok kis
nyitott gazdasagaira ezer szalon hat az eurozonas és a német lassulds. Panikra
egyeldre nincsen ok, mert az er6s bérkiaramlassal és hitelezéssel tamogatott belsé
kereslet részben ellensulyozni tudja a kilpiacok gyengeségét. Igaz a régids orszagok
GDP ndvekedése is lassul jovOore a varakozasok szerint, azonban tovabbra is
jelentdsen felllteljesithetik eur6zénas tarsaikat. igy a CETOP alulteljesitése mogott
sokkal inkabb az index durvan egyharmadat kitevé lengyel piac gyengélkedése
hazédott meg.

Tovabbra is szembeo6tl§ a PGNIG hanyatlasa. A céget a tavalyi enyhe tél mellett, a
novekvé LNG import és a novekedés lassuldsa miatti keresletcstkkenés hatasara
zuhand eurdpai gazarak egyarant sujtottak. Utébbi probléma év végére az
olajszektor (PKN, MOL) szerepl6inél is megjelent, amit a finomitéi és vegyipari
arrések 0Osszeomlasa tanudsitott. A PKN esetében az is gondot okozott, hogy
varatlanul bejelentették az allami tobbségi tulajdont kbézmiicég az Energa
akviziciojat, amit meglehetdsen kedvezbtlenil fogadott a piac. A lengyel bankszektor
esetében tovabbra is végelathatatlan a devizahiteles saga. A 124 Mrd zloty értékd
svijci frank alapu hiteldllomany sorsa jelent nyomast. Bar rendszerszinten ez nem
hordoz jelent6s kockazatot, eredményszinten azonban akar a szektor négyévnyi
profitjat kitevd, 60 Mrd zlotys potencialis veszteséget is okozhatnak a kilénb6zé
.megoldéasi javaslatok”. Méasrészr6l az alacsony devizahitel kitettséggel rendelkezé
bankok (pl. Pekao, Alior) esetében latott arfolyam korrekcidk mar-mar talzénak
tiinnek. A CDR tovabbra is szarnyal. A felhasznaldék epekedve varjak a Cyberpunk
2077 megjelenését, aminek EPS hatasa fokozatosan épil be a varakozésba.

Réqios feldolgozoipari BMI-k

65

“—Lengyel feldolgozéipari PMi — cseh feldolgozéipari PMI
Forras: Sioomberg
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54



Szovetség Nyugdijpénztéar Kiegészitd melléklet 2019. 12.31.
20124355-1-42 1 sz. flggeléke

CETOP részvények teljesitménye 2019

Hazai részvénypiac

A globalis és régios feltorekvé piacokhoz hasonléan a BUX index is magéara talalt
nyar vegétél, igy a teljes évet 17,7%-0s pluszban zarta. Kbézben a P/E alapu
értékeltség is visszarendez6dott. A nyar végi meglehetésen nyomott 8,7-es szinteket
kovetéen év végére ismét 10 folé tudott kapaszkodni a mutatd értéke. Azonban ez
meég igy is elmarad az elmult 5 év 10,8-as éatlagatol, mikozben a globdlis fejlett és
fejlédé piacokon a hosszabb atlagokhoz képest is jelent6és prémiumokkal
kereskednek.

Az OTP rakétaja segitett hajtani az emelkedést, kereskedtek vele az Uj historikus
cslcsnak szamit6 16.000 forint kézelében is. A gyenge forint arfolyam, az akviziciok
és az organikus novekedés hitelallomanyra gyakorolt hatasa és az alacsony
kockazati koltségek ellensulyozni tudtak a kamatmarzs csokkenését és a novekvd
makodési koltségeket. A Q1-Q3 id6szakot kovetbéen 310 Mrd forint az addzott
eredmény. A MOL-nal az idei év még jol alakulhat - amit latva a menedzsment 2,4
Mrd dollarra emelte 2019-es tisztitott EBITDA varakozasat - a jové évtél azonban az
olajtermékek piacat is nyoméas ala helyezheti a globélis ndvekedés lassulasa. Ennek
hatasét tompithatja az Uj azeri mez6 integraldsa, az IMO 2020 induldsa, az erds
régiés kisker forgalom (Fresh Corner) és a kés@bbiekben a poliol Gzem elindulasa.
Az Mtel esetében is akadtak fejlemények. Igaz a T-Systems 4iG szamara torténé
értékesitése meghilsult, a Digi 5G aukciobdl torténd kizardsa pozitivum. Kérdés,
hogy a Telenor 25%-anak allami kézbe kertlésének milyen hatasa lesz a szektorban
egyébként is élesedd versenyre. A Richter sokaig nyomas alatt volt és jart 4.800
forintos mélységekben is az arfolyam a szerializacié és a romlé marzsok hatasara.
Ezt kdvetéen azonban érkezni tudott a fordulat f6ként a cariprazine Uj indikaciéban
(bipoléris depresszid) torténé forgalmazdsanak és kedvezd értékesitési szamainak,
valamint a forintgyengulésnek és a sajatrészvény vasarlasoknak kdszénhetben.
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BUX index EPS varakozas és P/E

F6bb magyar részvények teljesitménye 2019

Vagyonkezel6 indoklasa a referencia indext6l vald eltérésre a novekedési
portfolional

Véleményiink szerint a SzoOvetség Magannyugdijpénztar 2019. évben hatdlyos Befektetési
Politikajaban a Novekedési portfoliéra meghatarozott eszkdzosszetételt a Befektetési Politikdban
meghatarozott referencia index 6sszetétele megfeleléen képezte le. Az Alapkezel§ a befektetési
limitek betartasa mellett ért el 1% feletti fellilteljesitési.

*A Novekedési portfolio a 2019-es év soran 14,55% hozamot ért el, ami 1,34%-kal haladta meg a
referencia indexet. A felllteljesités az eredményes eszkdzallokacios és értékpapir-kivalasztasos
dontések ered6jeként alakult ki. Az év soran a benchmark stlyoktdl eltér§ eszkozallokacio 0,18%-kal

novelte a portfoli6 hozamat, mig az egyes eszkdzcsoportok dsszességéeben 1,16%-ot tettek hozza a jo
eredményhez.

*Az eszkodzallokacio tekintetében a kotvény eszkdzosztalyt érint6 eltérések 0,08%, mig a részvények
elstlyozasai 0,1% addicionalis hozamot eredményeztek.

*Az eszkdzcsoport hozzajarulasok tekintetében ugyanakkor a részvények szerepeltek jobban. Az
1,16% felllteljesités ugyanis a részvények 1,1%-os és a kotvény tipusi eszkdzok 0,05%-0s
tobblethozama eredményeként alakult ki. A részvény oldalon az egyes részosztdlyok mind a
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referencia indexeik felett teljesitettek. A CETOP rész 0,55%-ot, az S&P500 rész 0,11%-ot, az SX5E
rész 0,22%-ot, mig az MSCI GEM rész 0,19%-ot adott hozza a teljesitményhez.

+Osszességében az 1,34% feliilteljesités az egyes eszkozok tekintetében széles korben szétteriilve
halmozédott fel, nem egyetlen nagy dontés, hanem sok apr6 lépés eredményeként alakult ki, melyet
kivaléan szemléltet az alabbi abra.
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Magannyugdijpénztar

A magannyugdijpénztari eszkdzok 98,42 %-at kitev6 befektetések zard allomanya
piaci értéken 40.955.105 eFt volt, mely -10,38 %-kal novekedett a 2018. december
31-i allapothoz képest. Ezen belil a befektetések kdnyvszerinti értéke 1.001.218 eFt-
tal, azaz 2,91 %-kal novekedett a 2018.12.31-i értékhez képest, mig az értékelési
kilbénbozet 2.848.626 eFt-tal nétt.

A magannyugdijpénztari befektetések néveértékét, beszerzési értékét, az elszamolt
ertékelési kulonbodzeiét, a konyv szerinti- és a piaci értéket a 4.2. sz. fluggelék
tartalmazza. A Pénztarnak 2019.12.31-ig le nem Zzéart hataridés és opciés Ugylete
nem volt. Ugyancsak nincs fliggd jov6beni kotelezettsége, 6vadéki Ugylete, valamint
kockéazati t6kealapjegyek sincsenek a Pénztér birtokdban.

A magannyugdijpénztari befektetések konyvszerinti értéke 35.391.613 eFt volt 2019.
december 31-én, ezen belll a részvények (magyar) konyv szerinti értéke 3.506.465
eFt, a kulfoldi pénzértékre szol6 befektetési jegyek konyv szerinti értéke 5.085.015
eFt, a kulfoldi pénzértékre szol6 részvények konyv szerinti értéke 2.662.468 eFt, a
kereskedelmi kotvények kdnyv szerinti értéke 2.043.516 eFt, a jelz&loglevelek kényv
szerinti értéke 1.235.221 eFt, a diszkont kincstarjegyek konyv szerinti értéke 862.169
eFt, az allamkotvények konyv szerinti értéke 19.996.759 eFt volt.
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A magannyugdijpénztari befektetésekkel kapcsolatosan elszamolt pénzlgyi
bevételeket és raforditasokat tartalékonként az 5.2. sz. flggelék tartalmazza. Ez
alapjan az egyéni szamlakon jévairt nettd hozam 4.725.922 eFt, a likviditasi célu
nettdé hozam -77 eFt, figgd nettdé hozam -1 eFt, a mikodési célu nettd hozam - 167
eFt volt év végeén (6.2. sz. figgelék).

Az éves hozamrata meghatarozdsat a 7.2. sz. fuggelék tartalmazza. A Szévetség
Nyugdijpénztér altal a 2019. évben elért hozam ismételten egy féle adattartalommal
kerllt kiszamitasra mivel a fuggé hozam 2019. évben méar nem mutatott nagy
kilengéseket.

A pénztari befektetések kozil a Magyarorszdgon nyilvanosan forgalomba hozott
részvények aranya korrigalt piaci értéken 11,9 %, a kuilfoldi pénzértékre sz6l6
befektetési jegyek aranya 19,74 %, a kilfoldi pénzértékre szo6l6 részvények aranya
76 %, a kotvények, jelzéloglevelek, kincstarjegyek és Magyar Allamkotvények
aranya 60,76 % volt. (4.2. sz. figgelék)

A pénztari befektetések foldrajzi megosztasat elemezve megallapithatd, hogy piaci
értéken a befektetések 85,59 %-a Eu-n belll kerult befektetésre, mig az egyéb
orszagok részaranya 14,41 %. Az Eu-n bellli befektetésekb6l 84,89 % kerilt
Magyarorszagon befektetésre, mig ha a Pénztar 2019.12.31-én fennalld teljes
befektetéseinek piaci értékét vesszik alapul, akkor a magyar befektetések
részaranya eléri a 72,66 %-ot.

Amennyiben a befektetések piaci értékét deviza nemenként elemezzik, akkor a
kovetkez§ értekeket kapjuk: Magyar forintban tortént befektetések részaranya 72,66
%, az EUR 6,39 %, az USD 14,41 %, mig egyéb pénznemben a befektetések 6,54
%-a talalhato.

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

megoszlasat a 4.6. sz. fuggelék, mig az elszamold egységek alakulasat a 4.7.2. sz
fuggelék tartalmazza.

1.4. Kovetelések

A kovetelések allomanyanak alakulaséat a 8/2. sz. fuggelék tartalmazza.

A pénztari kdvetelések allomanya 32.459 eFt-tal, 38,13 %-kal csokkent, igy zaro
allomanya 52.664 eFt volt, mely az egyéb kovetelések 38,78 %-0s cstkkenésével és

a Kovetelések aruszallitasbdl és szolgaltatasbdl (vevok) 21,54 %-o0s novekedésével
magyarazhato.
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1.5. Pénzeszk6zok

A pénztéri pénzeszkdzok allomanya 189.411 eFt-tal, 46,07 %-al nétt, igy a zard
allomany 600.524 eFt volt. Ebbdl 0 eFt jelenik meg az elszamolasi betétszamlan, az
elkilonitett betétszamlakon 308.537 eFt, 114 eFt a hazipénztarban, 292.811 eFt a
devizaszamlakon, a pénzeszkdzok értékelési kilonbodzeién pedig - 938 eFt volt.

1.6. Aktiv id6beli elhatarolasok

A pénztari aktiv id6beli elhataroldsok allomanya 2019. évben 214 eFt volt. A
magannyugdijpénztari aktiv idébeli elhatarolasok alakulasat a 9/2. sz. fliggelék
tartalmazza.

Forrasok
A forrdsok f6 csoportonkénti alakuldséat illetve megosztasat a B/6. és a B/7. sz

tabladzatok tartalmazzak.

A magannyugdijpénztari forrasok mértéke 4.007.336 eFt-tal, 10,66 %-kal nétt, igy
annak zar6 allomanya 41.612.244 eFt lett.

2.1. Sajattéke

A magannyugdijpénztéari sajat t6ke allomany 11.147 eFt-tal, 43,89 %-al nétt, a
tartaléktbke csokkenésének és a mikodés targyévi eredménye novekedésének
hatdséra, igy a zaré egyenleg 36.545 eFt, ebbdl 11.247 eFt a mikddés targyévi
eredmeénye, a tartalékt6ke pedig 25.298 eFt.

2.2. Céltartalékok

A Magannyugdijpénztar esetében a forrasok 99,56 %-at kitevé céltartalékok
allomanya 4.025.193 eFt-tal, 10,76 %-kal nétt, igy a zard alloméany 41.427.937 eFt-ra
valtozott.

A céltartalékon belll a fedezeti céltartalék az egyéni szamlakon 4.024.874 eFt-tal,
10,76 %-kal néttt, igy a zar6 allomany 41.427.531 eFt-ra valtozott.

2019-ben a likviditasi céltartalék 6sszege az egyéb kockazatokra képzett céltartalék
melynek egyenlege 97 eFt.

A figgd befizetések hozamara képzett céltartalék egyenlege - 1 eFt. A bevallasi
adatokhoz nem rendelhet6 befizetések befektetési hozamara képzett céltartalék zard
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allomanya -1 eFt, a flggé befektetési portfolidé értékelési kulonbodzete 0 eFt, mivel az
azonositatlan befizetéseket forint befektetési szamlan tartja a Pénztar.

A fedezeti céltartalék 2019. decemberi zar6 értéke 3.887.059 eFt-tal azaz 10,35 %-al
lett t6bb, mint a tervezett. A fedezeti céltartalék 2019. december 31-i értékének a
tervezettdl valo eltérését az okozza, hogy a fedezeti céltartalék hozam és értékelési
kilénbozet 4.199.005 eFt-tal lett tobb, mint a tervezet, a tagdij bevétel 3.008 eFt-al
kevesebb lett, mint a tervezet, a szolgaltatas, kilépés 6sszege 33.277 eFt-al lett tobb,
mint a tervezett, dsszesen: 775.993 eFt, volt, melybdl a Tb. visszalépés 687.007 eFt,
a mas pénztarba atlépbk elvitt egyenlege 56.742 eFt, mig a kedvezményezetti
kifizetés Osszege 32.244 eFt volt. A Pénztarunkba atlépbk a tervezettnél 6.831 eFt-al
tobbet hoztak, mig a koltséglevonas 369 eFt-al lett kevesebb, mint ami a tervben
szerepelt.

A ’'Szolgaltatdsi célu bevételek’ a foékonyvi kimutatds szerint a tervezettnek
megfelel6éen nem tortént.

2019. évben az értékpapir piacon, mint az a befektetdi jelentésbdl is latszik nagyon
jelentés novekedést mutattak. A részvények és a kotvények értéke is jelentésen
emelkedett, valamint gyengllt a forint arfolyama, melynek kovetkeztében az
értékelési kulonbodzet 4.199.005 eFt-al lett tobb, mint amire a tervezéskor szamitott a
Pénztar. A pénztarak kozotti atlépé pénztartagok szama a jogszabalyi valtozasok
miatt a korabbi évek mértékéhez képest Iényegében teljesen leallt. A tervben fizetd
atlépéként 4 f6 atlépd lett bedllitva azonban ennél azonban tobb 11 f6 atlépd volt
2019. december 31-ig. A még megmaradt masik harom pénztarakbdl 4 f6 1épett at

Pénztarunkba és 2 f6 6nként belépdként csatlakozott a Pénztarhoz.

Az 'Egyéb - bevétel, kiadas’ a magannyugdijrél és a magannyugdijpénztarakrol sz6lo
1997. évi LXXXII. torvény 74. § (4) bekezdéseben meghatdrozott mértékl koltség
levonast lett tervezve 2019. évre, mely a tényleges levonashoz képest tébb volt 369
eFt-al, mert a tervezett nyité egyenlegnél a tényleges nyitd egyenleg kisebb lett.

Ezen modositas lehetdséget teremtett arra, hogy a jogszabalyban meghatarozott
koltséglevonast a Pénztar a vagyonkezelési dijat meghaladé mértékben, 0,21%-ban
a tagok egyéni szamldjaval szemben érvényesitette 2019.01 31-én. Ennek
eredményeként 78.979 eFt, egyéb levonaskeént (kilépési koltség, stb.) 734 eFt kerllt
az egyéni szamlakrdl levonasra, egyéb mikodési bevételként elszamolasra.

A Magannyugdijpénztar likviditasi és kockazati tartalékanak tervezett zard értéke 71
eFt volt. Ebben az dsszegben a legnagyobb egyéb kockazatokra képzett céltartalék
tette ki. A tervezés alapjan tagdijbevételre nem szamitottunk, s nem is tortént.
2019.12.31-én a likviditasi és kockazati tartalék értéke 96 eFt-ra nbvekedett. 2019.
évben a mlkodési tartalékbdl 100 eFt 6sszeg kerllt &tvezetésre a likviditasi
tartalékba.

2.3. Kotelezettségek

Az egyéb rovidlejaratl kotelezettségek részletezését a Magannyugdijpénztar
esetében a 11/2. sz. figgelék tartalmazza.
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A magannyugdijpénztari kotelezettségek allomanya 32.792 eFt-tal, 38,28 %-kal
csokkent, igy a zard egyenlege 52.871 eFt.

A kotelezettségeken belll a jelentésebb csokkenést mutaté tétel az egyéb rovid
lejaratu kotelezettségek allomanya, amely 32.708 eFt-tal 84.303 Ft.-rol 51.595 eFt-ra
csokkent. Legnagyobb mértékben a befektetések elszamolédsi szamlja (terhelés)
csokkent.

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

A magannyugdijpénztéri passziv id6beli elhataroldsok allomanya 556 eFt-tal, azaz
9,37 %-kal csokkent, igy a zardé é&llomany 5.375 eFt. A vagyonkezel6i dij
elhataroldsa 1.755 eFt, a letétkezel6i dij elhataroldsa 1.191 eFt, szamitastechnikai
szolgaltatas 1.052 eFt, konyvvizsgélati dij 1.206 eFt, az egyeb pedig 171 eFt volt.

2.5. Néhany gondolat a magannyugdijpénztari jogszabalyi kornyezet
véaltozasarol

A maganpénztari tagdij 2010. oktéber 1-t6l 0 %-ra modosult 2011. december 31-ig.
Ezt kovette a 2011. december 30-an kihirdetett, 2011. évi CXCIV. tdrvény, mely a
magannyugdijpénztari rendszert szabdalyozé térvény maodositasara vonatkozé
rendelkezéseket is tartalmazott. 2012. januar elsejétél a magannyugdijpénztari
tagsag mellett elkotelezett tagok is kotelesek keresetik 10 %-at nyugdijjarulékként a
Nyugdijbiztositdsi Alapba befizetni, ennek értelmében a magannyugdijpénztéri
egyéni szamlakra munkaltatéi befizetés a tovabbiakban sem érkezik.

A Magannyugdijpénztar és az Onkéntes Nyugdijpénztar egy jogi személyként
midkodott. A Pénztar vezetése azonban ugy dontétt, hogy 2012. marcius 31-i
fordulonappal a Magan- és Onkéntes Nyugdijpénztar szétvalik és két 6nallo jogi
személyként mikadik tovabb.

A valtozé iparagi kornyezetben a Magannyugdijpénztar atléptetésekkel és mas
Pénztarak befogadasaval probalja a gazdasagos m(ikddést fenntartani.

2017.01.01-t6i a magannyugdijakrél és magannyugdijpénztarakrol szolo 1997. évi
LXXXII. torvény (tovabbiakban: Mpt.) 83. § 1/a ponttal bévilt, mely alapjan (1a) A
pénztar jogutdd nélkil végelszamolassal megszinik, ha a tagdijfizet6 tagok szama a
megel6z6 hat honap atlagaban legaldbb kett6 hdénapon keresztil a taglétszam
hetven szazaléka ala csokken. A fenti torvénymaddositas nem tartalmazza pontosan,
hogy mi is a tagdij. Csak a minimdl tagdij megfizetése szamit tagdij befizetésnek,
vagy az annal kevesebb dsszegl tagdij befizetés is tagdij (akar 1 forint is).

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

Amennyiben ezt a minimal tagdijat, illetve annal nagyobb 6sszegl tagdijat befizet6k
aranyat vizsgaljuk, uUgy elmondhaté hogy a tagdijfizeték aranya folyamatosan
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emelkedik, bar az éves tagdijfizetések lejarata miatt id6északos csokkenés
el6fordulhat. 2019. év folyaman minden honapban teljesitette a Pénztar a térvényben
meghatarozott befizetési mértéket. A tagdijfizetési hajlanddésag biztosithatja a
Pénztar tovabbi mikddését, hiszen a 70%-os fizetési aranyt a Pénztar teljesiti Ugy,
hogy a tagdij befizetések ardnya folyamatosan emelkedik.

A Pénztarnak azonban az az Aéllaspontja, hogy mindegy milyen 6sszegl tagdij
befizetés érkezik a tagdij szamlara, azt az 6sszeg nagysagtol fuggetlendl - mivel
tagdijként konyveljuk az egyéni szamlan - tagdijnak tekintjik. Ennek alapjan a
Pénztarndl a tagdij befizetés aranya 2018-ban minden eddigi lezart honapban elérte
a 100%-ot.

Az MNB allasfoglaldsa alapjan a minimdl tagdijat olyan 6sszegben kell meghatérozni,
hogy a minimal tagdijat meg nem fizet6k esetében levonhaté mukidési arany, 2,5%,
fedezze a Pénztar mlkodési kiadasait. Ez az értelmezés a Pénztar allaspontja
szerint meger6siti azt, hogy barmilyen 6sszegl befizetés tagdijnak mingsul, hiszen
amennyiben a minimal tagdij mértéke valéban az el6z6eknek megfeleléen kerdl
megallapitasra, akkor annak dsszege a havi 20 ezer forintot is elérheti. Amennyiben
csak a 20.000.- Ft 6sszegl minimal tagdij megfizetése szamitana tagdijnak, akkor a
Pénztar nagy valoszinlséggel nem tudna megfelelni a térvényben rogzitett 70%-0s
fizetési aranynak. igy bar a midkodésre a tagoktdl levont 6sszeg fedezetet nyUjtana,
de a Pénztar végelszamolassal megsz(inne. Nem hisszik, hogy ez volt a jogalkoto
célja a szabaly megalkotasaval.

A fenti id6ponttol kezd6d6éen megvaltozik a Pénztar altal szolgaltathaté jaradék is.
2017.01.01-t6i kvazi banktechnikai jaradékot kell a Pénztarnak szolgaltatnia. Az a
szabdlyozas, hogy Biztorsitd Intézettdl is lehet életjaradékot vasarolni benne maradt
a térvényben azonban ez is ellentmondasos, hiszen a térvény azt is el6irja, hogy a
Pénztar olyan jaradékszolgaltatast vasarolhat, amit sajat maga is nyuijt.

2016.07.01-el ismét valtozott a jaradék szolgaltatashoz szikséges demografiai
tartalék meghatarozasa, de sajnos nem, hogy cs6ként a megképzendé tartalék
mértéke, hanem inkadbb nétt. A Pénztarak levélben véleményezték a jogszabaly
modositast és abban kifejtették, hogy mivel 2017.01.01 6ta a Pénztarak Ugy nevezett
banktechnikai jaradékot folydsithatnak, ezért teljesen folosleges a demogréfiai
tartalék megképzése, azonban ezt a vélemeényt a jogalkotok figyelmen kivil hagytak.

A valtozott jogszabalyi kérnyezetben sem tudnak a Pénztarak sajat maguk jaradékot
folydsitani, hiszen ahhoz, hogy ezt megtehessék a Fellgyelet altal elfogadott
Szolgaltatasi szabalyzattal és tébb, mint 100 milli6 forint 6sszegl demografia
tartalékkal kell rendelkezniik. Azt azonban, hogy a Szolgaltatasi szabalyzatnak mit
kell tartalmaznia az Mpt. 32. 8§ (4) bekezdésében foglaltak alapjan egy
korményrendelet fogja szabalyozi, ami a mai napig nem kertlt kiadasra. Ezen felll
azonban az Mpt. 58. § (1)-(2) bekezdései szabalyozzak, hogy milyen tartalékkal kell
a Pénztarnak rendelkeznie annak a Pénztarnak, amelyik a jaradékszolgaltatast nem
helyezi ki. A (2) bekezdésben foglaltak alapjan tébb, mint 100 millié forint elktldnitett
tartalékkal kell rendelkezni annak a Pénztarnak, amelyik sajat jaradékszolgaltatast
kivan nyujtani. Ezt az elkulonitést a miikodeési tartalék terhére kellene elvégezni.
Jelenleg a Pénztarnak nincs 100 milli6 forintja ilyen célra. A Biztositokkal egyeztetést
folytatnak a Pénztarak a jaradék folydsitas Ulgyében, azonban az a szabaly, hogy
kulébn maganpénztari életjaradékot kell kinalniuk és a nyugdijas tagok kis szama,
neheziti a termék elkészitését.

igy jelen pillanatban két lehet6ség kozil valaszthatnak a Pénztartagok:
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1, visszalépnek a Tb. rendszerbe, ez olyan tagoknak ajanlott, akinek az egyéni
szamlajan viszonylag kis egyenleg talalhatd, hiszen nekik a Th. nyugdij csokkentését
nem tudja a majdani jaradék kompenzalni.

2, a Pénztarban hagyjak megtakaritasukat €és megvarjak amig a
jaradékfolydsitasi probléma rendez6dik.
3, atlép6nek a Horizont Magannyugdijpénztarba, mely 2017-ben megkapta az

MNB engedélyét a jaradak folydsitasra és el is kezdte a szolgaltatast.

2016. julius elsejével léptek életbe az Mpt. modositasai, melyek tobbek kozott
lehetévé tették az egyéni szamlakrél meghatarozott 6sszeg levonasat mikodési
célra.

A magannyugdijrél és a magannyugdijpénztarakrél sz6lé 1997. évi LXXXII. térvény
74. § (4) bekezdése (beiktatta: A pénzlgyi kozvetitrendszert érintd egyes toérvények
modositaséarol szold 2016. évi Lili. torveny):

....A pénztar koltségként a tagok egyéni szamlaja targyévet megel6z6 év utolsd
napjan fenndllé6 egyenlegének 0,3 szazalékat szamolhatja el, abban az esetben, ha a
vagyonkezelési tevékenység ellenértékét ebbe a koltségbe beszamitja.”

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

A Pénztar a nyugdijszolgaltatdsok folyositasaval kapcsolatos kiadasokat a mdkodés
terhére szamolta el, igy azokat kilon nem tartja nyilvan és nem is mutatta ki.

A Magannyugdijpénztar koltségeit koltségnemenként a 14/2. sz. fluggelékek
tartalmazzak.

A magannyugdijpénztari koéltségnemek Osszege 0sszesen 70.437 eFt volt, mely a
2018. évihez képest 360 eFt csokkenést jelent. Ebbdl kiemelked6 a személyi jellegli
raforditasok és egyéb szolgéltatasok, melyek egyuttes 6sszege 41.052 eFt.

Az igénybevett szolgaltatasok 6sszege az el6z6 évhez képest 1.373 eFt-tal, 36,03 %-
kai csokkent.

A kulonféle egyéb szolgaltatasok értéke 22.943 eFt. A koltségek koltségnemenkénti
megoszlasat a 14/2. sz. fuggelék, mig az egyéb szolgaltatdsokat részletesen a 15/2.
sz. fuggelék tartalmazza.

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

A Pénztartagoknak lehet6sége van a tagdijak el6re torténd fizetésére. Ebben az
esetben a Pénztar a befizetett 6sszegbdl mindig csak az adott havi tagdijnak
megfeleld 6sszeget konyveli le tagdijként, a tbbbi dsszeget annak felhasznélasaig
fugg6 szamlan tartja. A figgé szamla év végi egyenlege 6.748 eFt volt, mely 1.013
eFt-al volt tébb, mint 2018. év végén. A figgd szamla korositdsat a 20/.2 melléket
tartalmazza.

A 17. sz. flggelék tartalmazza a Nyugdijpénztar éves beszamoldjat alairé személyek
név és cimadatait.
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A 18.2-19.2 sz. fuggelékek tartalmazzak a Magyar Nemzeti Bank altal kdzzétett

el6irasoknak megfeleléen a oefektetések részletezését.

A Nyugdijpénztar az lgazgatétanacs tagjainak, az Ellen6rzd Bizottsag tagjainak,
tiszteletdijat nem szamolt el.

A Magéannyugdijpénztar alkalmazotti ‘létszama 8 f6, az alkalmazottak bruttd
bérkoltsége 31.207 eFt volt, mely 1.647 eFt-al tébb, mint a 2018. évi. Az alkalmazotti
létszamot, illetve bérkdltséget a C/1. sz. tablazat tartalmazza.

A mérleg fordulénapjat kovet6 jelentbés esemény:

Magyarorszagon a koronovirus jarvany kovetkeztében el6re nem vart és nem
modellezhetd rendkivili események kovetkeztek be, és kovetkezhetnek be a
kozeljov6ben. A nem vart események a magyar gazdasag valamennyi szerepl6jét is
érinthetik. A Pénztar vezetdsége ugyanakkor eltokélt azirdnt, hogy a Pénztar
folytassa tevékenységét, az ehhez szilkséges esetleges intézkedéseket biztositani
fogja, ezért az éves pénztari beszamol6 a vallalkozas folytatdsana* feltételezésével
készlilt.

Budapest, 2020.06.22.

PH
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