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Bevezeto

A Cimbora Nyugdijpénztar (a tovabbiakban: Pénztar) befektetési tevékenységével
kapcsolatos kérdéseket a kovetkezd dokumentumok szabalyozzak:

1. jogszabalyok:
a. az Onkéntes kolesonds biztositd pénztarakrdl szold 1993, évi XCVIL
torvény,
b. az Onkéntes kolcsonds nyugdijpénztarak befektetési €s gazdalkodasi
szabalyairol szol6 281/2001. (XI1.26.) Kormanyrendelet;
2. pénztari szabalyzatok:
a. a Pénztar Alapszabalya,
b. Pénzkezelési szabalyzata,
¢. Hozamfelosztasi szabalyzata,

d. valamint jelen Befektetési Politika.
A Befektetési Politika csak azon kérdéseket szabalyozza, melyeket a vonatkozo
jogszabdlyok €s mas pénztari szabalyzatok nem szabélyoznak, illetve amelyek esetében
a Pénztar a jogszabalyi eldirasokhoz képest magdra nézve részletesebb szabalyozast kivan
érvényesiteni. Minden egy¢b kérdésben az elobbiekben foglaltak az iranyadok.

1. A pénztari vagyon befektetésének célja, alapelvei

1.1. A pénztari vagyon befektetésének célja

A pénztari vagyon befektetésének célja, hogy a pénztartagok szamara a leheto legjobb
hozamot biztositsa ésszerl mértékt kockazat mellett.

Ennek érdekében a Vagyonkezeld a rendelkezésére bocsatott vagyont a tole elvarhatd
gondossaggal kezeli, a befektetett eszkozoket biztonsagos modon értékesiti, €s ismételten
befekteti a legjobb hozam elérése és a vagyon gyarapitasa érdekében. A Vagyonkezel6 a
jogszabalyban meghatarozott befektetési szabalyok, jelen Befektetési politika, és a
vagyonkezelési irdnyelvek keretein beliil, sajat dontése alapjan végez, illetve végeztet
minden olyan tranzakcidt (prompt, hataridds, opcids, szarmazékos), amivel megitélése
szerint a Pénztar portféliojanak, befektetéseinek hozama novelhetd, a Pénztar
eszkozeinek likviditasi feltételei javithatok, illetve a befektetések kockazata
csokkentheto.

A kozvetett befektetési instrumentumok alkalmazasa soran biztositani kell, hogy a
Pénztarat kozvetetten terheld befektetési koltségek mértéke —a kzvetlen befektetésekhez
kapesolodo koltségekhez mérten - a portfoliokezelési koltségekkel Gsszhangban legyen a
Kormanyrendelet 2. sz. melléklete (1) bekezdésének e) pontja alapjan. Kozvetett
befektetési instrumentumnak tekinthetok a Kormanyrendelet 1. sz. mellékletében
meghatarozott  befektetési  jegyek, illetve egyéb  kollektiv  értékpapirok
(Osszhangszabaly).

1.2. A pénztari vagyon befektetésének alapelvei
A Pénztar, befektetési tevékenysége soran folyamatosan biztositja zavartalan
mukodésének pénzigyi feltételeit, igy kiilontsen eszkozeinek és kotelezettségeinek
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Osszhangjat, valamint a Pénztar fizetéképességét mind tagjaival, mind harmadik felekkel
szemben.
A Pénztér a tulajdonaban illetve birtokaban 1évé eszkdzdket a varhatd hozam, a kockazat
¢s a likviditas mértékének egyiittes €s egyben egymashoz viszonyitott mérlegelésével
fekteti be gy, hogy ennek soran a biztonsagot elsérendli szempontként érvényesiti. A
biztonsag fogalman jelen esetben a vagyon befektetése céljanak valamint az ezen
pontban rogzitett alapelvek teljesiilésénekvaloszintisége értendo.
Az el6zoekben rogzitett alapelvek érvényesitése mellett és érdekében a Pénztar torekszik
arra, hogy eszkozeit megossza egyrészt kilonbézé kibocsatok kozott mind az
orszagok/orszagesoportok, mind az dgazatok szerinti hovatartozasuk alapjan, masrészt a
kiillonboz0 tipust és jellegli eszkozok kozott —az eszk6zok jogi és kozgazdasagi-
pénziigyi jellemz6i alapjan.
A Pénztar nem korlatozza a vagyonkezel6 sajit alapjanak pénztari portfolioban tartasat,
amennyiben az maradéktalanul megfelel ez ezen szabalyzatban szerepléd kozvetett
befektetésekre iranyado szabalyoknak.
A peénztartagi €s pénztari érdekek érvényre juttatdsa: A Pénztar vagyonanak
befektetésével kapcsolatban barmilyen vonatkozasban eljarod pénztari tisztségviselok és
alkalmazottak kotelesek a pénztartagok érdekében eljarni.

2. A befektetett eszkozok

Pénztirunk a kovetkezo tipusi eszkoziokben eszkozilhet befektetéseket.

2.1. Hitelviszonyt megtestesit6 eszkdzok

- magyar allampapir

- kiilfoldi allampapir

- aMagyar Allam készfizetd kezességével biztositott értékpapir

- ¢értékpapir, amelyben foglalt kitelezettség teljesitéséért kiilfoldi allam készfizetd
kezességet vallal

- Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodod szervezet — a hitelintézet kivételével —
altal nyilvanosan forgalomba hozott ktvény

- kiilfoldon bejegyzett gazdalkodo szervezet - a hitelintézet kivételével - altal
nyilvanosan forgalomba hozott ktvény

- Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott
kétvény

- kilfoldon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény

- magyarorszagi helyi nkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,

- kiilfoldi onkormanyzat ltal nyilvanosan forgalomba hozott kitvény

2.2. Részvények

- a Budapesti Ertéktézsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett
Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott részvény,
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tozsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett kiilfoldon kibocsatott,
nyilvanosan forgalomba hozott részvény

Magyarorszagon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, melynek
kibocsatoja kotelezettséget vallalt az altala adott értékpapir fél éven beliili,
barmely t0zsdére vagy elismert értékpapirpiacra térténd bevezetésére, és a
bevezetésnek nincs torvényi vagy egyéb akadalya, vagy olyan részvény, amelyre
a vetelt megelézo6 30 napon beliil folyamatosan legalabb két befektetési
szolgéltatd nyilvanos modon visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelentd
arfolyamot tesz kdzzé

kiilféldon  kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, melynek
kibocsatoja kotelezettséget véllalt az altala adott értékpapir fél éven beliili,
barmely tézsdére vagy elismert értékpapirpiacra torténd bevezetésére, és a
bevezetésnek nincs torvényi vagy egyéb akadalya, vagy olyan részvény, amelyre
a vételt megel6z6 30 napon belil folyamatosan legalabb két befektetési
szolgaltatd nyilvanos modon visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelentd
arfolyamot tesz kozzé

olyan Magyarorszagon székhellyel rendelkezé bank zartkérien forgalomba
hozott részvénye, melynek kibocsatoja eleget tesz a tdkepiacrol szl 2001. évi

CXX. torvény Masodik Részének V. Fejezetében foglalt nyilvanosan forgalomba
hozott értékpapirral kapcsolatos tdjékoztatasi kotelezettségnek a pénztar felé;

2.3. Befektetési jegyek, egyeb kollektiv befektetési értékpapirok

2.4.

Magyarorszagon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye,

kiilfoldon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye,

A Pénztar kifejezetten hozzajarul ahhoz, hogy a Pénztir Vagyonkezelbje a
Portfoliokezelési tevékenysége soran a Pénztar javara kezelt portfolio terhére a
sajat maga altal kezelt befektetési alap altal kibocsatott befektetési jegyet
szerezzen, azzal, hogy a kzvetett befektetési instrumentumok alkalmazasa soran
biztositani kell, hogy a Pénztarat kozvetetten terheld befektetési koltségek
mértéke — a kozvetlen befektetésekhez kapesolédd koltségekhez mérten - a
portfoliokezelési koltségekkel osszhangban legyen és a Portféliokezelési Alapdij
megallapitasanal figyelembe vett atlagos lekotott toke dsszegét csokkenteni kell a
Vagyonkezel0 altal az atlagos lekotott toke dsszege szamitasanal figyelembe vett
1dészak alatt tartott, a CIB Befektetési Alapkezeld Zrt. 4ltal kezelt befektetési
jegyek éatlagallomanyanak osszegével.

Jelzaloglevél
Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevél
kiilfoldon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott jelzdloglevél

2.5. Szarmaztatott ligyletek

A Pénztar Vagyonkezeldje torekszik arra, hogy a kamat- és arfolyammozgasokbol
adodo kockazatokat menedzselje, azonban szarmaztatott {igyleteket nem kéthet.

2.6. Egyéb

Befektetési szamla
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- Lekotott betét
- repo (forditott repo) ligyletek

3. Stratégiai eszkozosszetétel

A Pénztar az egyes tartalékokra kiilon referenciaindexet és eszkdzallokaciot hataroz
meg az egyes tartalékokhoz kapesolodo célok figyelembe vételével.

3.1 A CIMBORA Nyugdijpénztar a mikodési portfolié esetében a befektetett

eszkozok alabbi dsszetételét hatarozza meg:

Megnevezés Minimum | Célarany | Maximum

magyar allampapir 90% 100% 100%
M‘cllgy'arorszagon bejegyzett hltell.l.nte’zet altal 0% 0% 10%
nyilvanosan forgalomba hozott kétvény

Magyarorszagon bejegyzett jelzalog- 5 5 "
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevél Vs e W0z
pénzforgalmi szamla és befektetési szamla 0% 0% 10%
lekotott betét 0% 0% 10%

3.2 A CIMBORA Nyugdijpénztar a fedezeti portfolié esetében a befektetett

eszkozok alabbi osszetételét hatarozza meg:

Megnevezés Minimum | Célarany | Maximum
magyar allampapir 50% 63% 100%*
Ma’gyar e:lllam készfizetd kezességével biztositott 0% 0% 15%
értékpapir
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodd
szervezet — a hitelintézet kivételével — altal 0% 0% 10%
nyilvanosan forgalomba hozott kétvény
Mggy’arorszégon bejegyzett hiteliflté’zet altal 0% 0% 10%
nyilvdnosan forgalomba hozott kdtvény
I’\/Iagya}rorsz:élgon. bejf:gyzett ’jelzélog-hitelintézet 0% 0% 15%
altal kibocsatott jelzdloglevél
a Budapesti Ertéktdzsdére vagy mas elismert
értékpapirpiacra bevezetett Magyarorszagon 0% 2% 10%
nyilvanosan forgalomba hozott részvény,
tozsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra
bevezetett, kiilfoldon kibocsatott, nyilvanosan 0% 0% 10%
forgalomba hozott részvény
Magyarorszagon bejegyzett befektetési alap
befektetési jegye, nyilvanos nyiltvégli befektetési 10% 25% 40%
jegy (ETF)
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kiilfoldon bejegyzett befektetési alap befektetési

jegye, nyilvanos nyiltvégii befektetési jegy 0% 10% 25%
(ETE)

pénzforgalmi szamla és befektetési szamla 0% 0% 15%
lekdtott betét 0% 0% 15%

*A magyar allampapirok, mint a portfolio legalacsonyabb kockazatt elemei, esetében a
Pénztar a maximalis arany meghatdrozasanal 100% felsé limitet alkalmaz annak
¢rdekében, hogy kedvezétlen piaci folyamatok esetében lehetdsége legyen a portfolio
kockazatat jelentosebb mértékben csdkkenteni.

3.3 A CIMBORA Nyugdijpénztar a likviditasi portfolié esetében a befektetett eszkozok
alabbi Osszetételét hatarozza meg:

Megnevezés Minimum Célarany Maximum
magyar allampapir 90% 100% 100%
Magyarorszagon bejegyzett
hitelintézet altal nyilvanosan 0% 0% 10%

forgalomba hozott kitvény

Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-

hitelintézet altal kibocsatott 0% 0% 10%
jelzaloglevel

pepzforgalml szamla és befektetési 0% 0% 10%
szamla

lekotott betét 0% 0% 10%

4. A pénztari portfolié referenciaindexe

A portfolid relativ teljesitménye mérésének ¢és a Vagyonkezelé munkaja megitélésének
alapja egy olyan index-kompozicio, amely kifejezi a Pénztar kockazatvallalasi
hajlandésagat és meghatarozza a Vagyonkezeld szaméra a kovetendd befektetési politika
f6 iranyvonalat.

A referenciahozam szamitdsdnak modja

A referenciahozam szdmitasanal a mindenkor hatalyos 281/2001. (XI1.26) szamu, az
onkéntes kolesonos nyugdijpénztarak befektetési és gazddlkodasi szabalyairdl szolo
kormanyrendeletben foglaltak az iranyadoak.

Amennyiben a benchmark dsszetétele év kozben valtozik, akkor a valtozas napja altal
elvilasztott periodusokra a Vagyonkezeld, az adott periddusban iranyadd Gsszetétel
szerint kiilon-kiilon kiszdmitja a benchmark értékét, és mértanilag kapcsolja dssze dket.

A Pénztar a referenciahozamot befektetési portfolionként allapitja meg.

4.1. Miitkodési portfolio
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A referencia hozam (benchmark) megegyezik a jelen szerzédés hatalya alatt az ZMAX

index hozaménak sulyozott szamtani atlagaval, ahol az indexek stlyai a kovetkezéképpen
alakulnak.

Index megnevezése: Sualyarany:
ZMAX 100%

4.2. Fedezeti portfolié

A referenciahozam (benchmark) megegyezik az RMAX, a MAX, a BUX, a CETOP, az
MSCI World, az MSCI GEM, és a DBLCDBCT (Deutsche Bank Liquid Optimum Yield
Diversified TR Commodity Index) index hozamanak stlyozott szamtani atlagaval, ahol
az indexek sulyai a kovetkezoképpen alakulnak.

Index megnevezése: Sulyarany:
RMAX 60%
MAX 15%
BUX 2%
CETOP 4%
MSCI World 10%
MSCI GEM 6%
DBLCDBCT 3%

4.3. Likviditasi portfolio
A referencia hozam (benchmark) megegyezik a jelen szerzodés hatalya alatt az ZMAX
index hozamanak sulyozott szamtani atlagaval, ahol az indexek stlyai a kdvetkezdképpen

alakulnak.

Index megnevezése: Salyarany:
ZMAX 100%

5. Befektetési stratégia a fedezeti, miikiodési és likviditisi alapok tekintetében

A mikodési és likviditasi alapoknak viszonylag kénnyen mobilizalhatoaknak kell lennie,
ezért a Pénztar készpénz-készlete, pénzforgalmi szamlajan lévé pénzallomanya,
elsdsorban ebbe a két alapba keriil. A fedezeti alapba keriilnek a hosszabb tavon
megtartando értékpapirok, és 0 értékpapir vasarlasa esetén elsésorban a fedezeti alapot
Htoltjuk fel”.

6. A _befektetési politika meghatirozisinak, teljesiilése értékelésének és
modositasinak feltételei

A befektetési politika meghatarozasa a vagyonkezelési célok és a konkrét piaci
kortilmények szem eldtt tartasaval a Pénztar igazgatésaganak feladata, amelyhez
kikérheti az Ellenérzé Bizottsag véleményét. A befektetési politika teljesiilése a portfolio-
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Osszetétel alapjan kovethetd nyomon, eredményessége pedig az éves hozam-tervvel,
illetve a benchmark-kal torténé dsszevetésben.

A befektetési politika évk6zi modositasara

- a piaci kortilmények lényeges megvaltozasa;

- a tervezettnél lényegesen gyengébb eredmény;

- jogszabilyi valtozasok

esetén kertilhet sor. A befektetési politika sziikség szerinti korrigaldsa az igazgatosag
feladata.

Egyebekben az igazgatosag minden évben utolso iilésén dontést hoz a befektetési politika
fenntartasarol vagy kovetkez6 évi modositasarol.

7. A befektetési tevékenység véerehajtasa

A vagyonkezel6t, a letétkezeldt, valamint a befektetéssel foglalkozo alkalmazottakat és
szakértoket ( ha van ilyen) az Igazgatotanacs valasztja ki, és dont dijazasukrol.

7.1. A Pénztar vagyonkezeldje

A Pénztar teljes vagyonat 2020. gazdasagi ¢vtol a CIB Befektetési Alapkezeld Zrt. kezeli.
A CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. a Pénztar egyediili vagyonkezel6je volt 1995-t8l, a
Pénztar megalakulasatol kezdve 2010-ig. 2010-t6] a vagyon egy részét a Pénztar maga
kezelte, majd 2020. januar 1-t6l a sajat vagyonkezelés megsziinik, a sajat vagyonelemek
atkeriilnek a CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. vagyonkezelésébe.

A CIB Befektetési Alapkezeld Zrt. szerz6dés alapjan kezeli a kihelyezett vagyont. A
Pénztar évente meghatarozza, hogy a vagyonkezeld milyen iranyelvek alapjan kezelheti
a peénztar vagyonat, err6l szerzddést koétnek. A Pénztar hozzajarul ahhoz, hogy a

cre g

minoségben — kezelt befektetési jegyeket, ¢ szabalyzatban rogzitett feltételekkel.
A CIB Befektetési Alapkezel6 Zrt. minden tranzakciorol elektronikus értesitést kiild a

Pénztarnak (és természetesen egyiittmikodik a letétkezeldvel). A CIB Befektetési
Alapkezel6 Zrt. a szakmdban szokasos mértékii vagyonkezeléi dijat szamit fel.

7.2. A Pénztar letétkezeldije

A Pénztar letétkezeldje az indulastol, 1995-t6l kezdve az Unicredit Bank Zrt. A
letétkezeld végzi a jogszabaly altal el6irt miiveleteket és vezeti az eléirt nyilvantartasokat.
A letétkezeld elektronikusan tdjckoztatja a Pénztarat minden tranzakciordl, ezen
tilmenden
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- naponta hozzaférhetévé teszi (honlapjan, jelszoval védve) a napi piaci értékek
tablazatat;
- e-mailban kiildi az allomany-jelentéseket és a teljesiilt tigyletek jelentést;
- havi 6sszefoglalo tablazatokat kiild a napi piaci értékek alakulasarol;
- ¢rtesitéseket kiild a ,tarsasagi eseményekr6l”: Nyrt/Zrt-kozgyiilések, osztalékfizetés,
reszvények bontdsa-0sszevonasa, részvényvasarlasi opcio, stb.

Az Unicredit Bank Zrt a szakmaban szokdsos mértékii letétkezel6i dijat szamit fel.

7.3. A vagyonkezel0 és a letétkezeld kivalasztasanak elvei

A Vagyonkezel6t és Letétkezel6t az [gazgatotandcs valasztja ki a vonatkozo jogszabalyok
¢s az Alapszabaly rendelkezései szerint. A Vagyonkezel6vel és a Letétkezel6vel kotendd
szerz0dés elokészitése az igazgatotanacs feladata. Csak olyan Vagyonkezeld, illetve
Letétkezelé valaszthato ki, akinek megvan a sziikséges feliigyeleti engedélye, akivel
szemben nem all fenn kizdrd és oOsszeférhetetlenségi ok, megfeleld befektetési
tapasztalattal rendelkezik és bizonyitott vagyonkezelési, befektetési eredményeket tud
felmutatni, illetve megfeleld letétkezel6i gyakorlattal rendelkezik és ezen tulmenden jo
piaci hirmévvel, biztonsagos tulajdonosi hattérrel, valamint a Pénztar méretéhez igazodd
kockazatvisel0 képességgel bir.
A Pénztar figyelembe veszi tovabba a kovetkezoket:

o dijazas,

» szolgaltatasok kére ¢s minGsége, ideértve az adatszolgaltatast,

o személyi dllomdny Gsszetétele, mindsége és allandosaga,

e aszervezeti, iranyitasi, dontési, ellendrzési és nyilvantartasi rend,

» atargyi, technikai feltételek,

« azligyfélkapcsolattartas feltételei, koriilményei
gy, hogy minden szempont esetében a jogszabalyi el6irasok teljesitése és annak mikéntje
az egyeb tényezok folé rendelt, elsérendli mindsitési szempont, sziiréfeltétel.

A vagyonkezelo ¢s a letétkezelo dijazdsanak meghatarozasa sordan a Pénztar
Igazgatotanacsa olyan dij-szolgaltatds-, illetve dij-teljesitmény-viszony kialakitasara és
fenntartasara térekszik, mely elvarhato modon szolgalja a pénztari vagyon befektetésének
célja és alapelvei teljesiilését, és Osszhangban van a pénztari vagyon méretével,
Osszetételével és egyéb jellemzobivel, valamint a nyujtott szolgaltatasokkal.
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7.4. A Pénztar befektetési tevékenységgel foglalkozo vezetdi és alkalmazottai

A Pénztar vagyonkezelését a CIB Befektetési Alapkezeld Zrt. végzi, 2020. januar 1-t3] a
Pénztar nem alkalmaz befektetési szakembert a sajat vagyonkezelés megsziinése miatt.

A befektetési tevékenységgel kapcsolatos kényvelési  feladatokat, analitikus
nyilvantartisokat a Pénztar konyveldje latja el, késziti el, amelyek az alabbiak:

- Elszamolasi és befektetési szamlak forgalmanak kontirozasa, kényvelése,
analitikus nyilvantartasa

- Ertékpapirok értékelése, értékelési killonbozet képzése

- Ertékpapir analitikiban a valtozasok (vételek, lejaratok, eladasok,
hozamfizetések) felvezetése

- Ho végi piaci érték tabla kitdltése, hogy a befektetések piaci értéke alapjan
meghatarozhaté legyen a letétkezel6i dij tartalékok kozotti felosztasa

- Ho végi egyeztetés a letétkezel6 altal kiildott piaci érték riportokkal

- Letétkezeldi dij, vagyonkezeloi dij el6irasa
Az igazgatosag elnoke felelés a negyedéves és éves beszamoldk értékpapirokkal

(befektetésekkel) kapesolatos tablazatainak — 6sszedllitasaért — nyilvanvaléan a
konyvelokre tamaszkodva.

7.5. A vagyonkezelési és letétkezelési tevékenység értékelése

Az igazgatosag és az ellendrzé bizottsag rendszeresen ellendrzi, évente legalabb egyszer
értékeli a vagyon- és a letétkezelési tevékenységet.

A Letétkezel6 mindsitésének alapvet6 eleme az, hogy a Pénztar eszkozeit biztonsagosan
orizze, folyamatosan figyelemmel kisérje a vagyon mozgasat, s akadalyozza meg a
jogszabélyokkal ellentétes felhasznalast. A mindsités a Letétkezelénél is kiterjed a
Pénztar szamara sziikséges jelentések mindségére, hatariddben térténd teljesitésre.

A Vagyonkezelo tevékenységét dontoen a referencia hozamhoz képest elért
hozamkiilonbdzet mindsiti, ezen tulmenden azonban elvards a jelentési kotelezettségek
pontos teljesitése, a jogszabalyok, illetve a befektetési politika altal meghatarozott
aranyok pontos betartasa, valamint a rendkiviili esetekrél torténé gyors tajékoztatas.

A Vagyonkezeld kotelezettsége ezen tulmenden az, hogy amennyiben a piaci folyamatok
véleménye szerint azt diktaljak, hogy a Pénztar érdeke lehet az érvényben 1év6 befektetési
politika modositasa, ugy arrdl értesiti az Igazgatotanacsot, és egyuttal javaslatot tesz a
befektetési politika modositasara.

A Pénztar a fenti befektetési keretek figyelembe vétele mellett elvarja, hogy a
Vagyonkezel6 legjobb tuddsa mellett hasznalja ki a hazai és kiilfoldi értékpapirpiacok
aralakulasabdl, a piacok atmeneti egyensulyi zavaraibol, alul-¢s feliilértékeltségébil
adodo, rovid tartasi periodus mellett is realizdlhato rendkiviili hozamlehetdségeket.
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Az lgazgatotanacs az el6zdekben megfogalmazott befektetési politika megvaldsitasara
kéri fel a Vagyonkezelot. Egyuttal felhivja a Vagyonkezel6t arra, hogy amikor a pénz-és
tékepiaci helyzet véltozasa az elfogadott befektetési politika megvaltoztatasat igényelné,
az ezzel kapesolatos javaslatarol tajékoztassa az Igazgatdtanacsot.

A jelen szabdlyzat 2020. januar 1-t6l hatalyos.

Budapest, 2019. december 17.

o
Kanizsainé Domnyei Mariann

az Igazgatosag elnoke
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