Aranykor Onkéntes Nyugdijpénziar - Befektetési politika

ARANYKOR

ONKENTES NYUGDIJPENZTAR

Befektetesi politika

A szabalyzatot kihocsatotta: a Pénztar lyazgatotanacsa

Hatalybalépés iddpontja: 2017.03. 01.
El6zd hatalyos szahalyzat: 2017.01.16.-2011.02.28.



Rranykor Onkéntes Nyuudijpénztar - Befektetési politika

BEVEZETES 3
1. A PENZTARI VAGYON BEFEKTETESENEK CELIA, ALAPELVEI, AZ ERVENYRE JUTTATANDO PENZTARTAGI £S
PENZTARI ERDEKEK
1.1. VALASTTHATO PORTFOLIGS RENDSZER MUKODTETESE
1.2. BIZTONSAG ES HOZAMTUREKVES
1.3. HOZAMELVARAS
14. LIKVIDITAS
1.5. A PENZTAR STABILITASAT ES NOVEKEDESET ELOSEGITO HOZAMOK
2. A BEFEKTETESI POLITIKA MEGHATAROZASANAK, TELIESULESE ERTEKELESENEK ES MODOSITASANAK

e e e R

FELTETELEl )
3. A BEFEKTETESI TEVEKENYSEG VEGREHRITASABAN RESTTVEU( PENZTARI TISITSEGVISELOK,
VAGYONKEZELOK, LETETKEZELD FELADATAI, A PENZTAR BEAVATKOZASI JOGA 6
4. A PENZTAR BEFEKTETESSEL FOGLALKOZO ALKALMAZOTTAI, A LETETKEZELG, A VAGYONKEZELOK
KIVALASZTASANAK, TEVEKENYSEGUK ERTEKELESENEK, DIJAZASANAK IRANYELVE] 9
5. A PENZTARI TARTALEKOK BEFEKTETESE, PORTFOLIOK OSSZETETELE, LEVARATI SZERKEZETE, A PENZTARI
REFERENCIA INDEXEK ]
5.1. AZ PENZTAR TARTALEKAINAK, PORTFOLIGINAK REFERENCIA INDEXEI 12

6. A BEFEKTETESI POLITIKARA, A VAGYONKEZELESRE, LETETKEZELESRE VONATKOZO ELJARASI REND __ 14
7.A REFERENCIA INDEXEKTOL VALO ELTERES MERTEKE, A BEFEKTETESI TEVEKENYSEGGEL KAPCSOLATBAN

BEKGVETKEZ® RENDKIVULI ESEMENYEK ESETEN KOVETENDG ELIARAS 19
8. TOKEALLOKACIOS STRATEGIA, A PORTFOLIOKBAN ALKALMAZOTT ESZKGZOSZTALYOK 16
8.1. AZ EGYES PORTFOLIOK LEHETSEGES ESZKGZEI 16
8.2. AZ EGYES VALASITHATO PORTFOLIOKBAN ALKALMAZHATO, A FENTI ESZKOZOKBOL GSSZEALLITOTT
ESZK{iZCSOPORTOK MEGHATAROZASA 18
8.3. A KOZVETETT BEFEKTETES] INSTRUMENTUMOK ALKALMAZHATOSAGANAK SZABALYAI 21

9. A BEFEKTETESI POLITIKAT MEGUALOSITO SZEMELYEXRE VONATKOZO VAGYONKEZELES] IRANYELVEK 22
9.1. EGYES VALASZTHATG PORTFOLIGKRA VONATKOZO PRUDENCIALIS ELVARASOK, BEFEKTETESI

ELGIRASOK 22
9.2. A STRATEGIAI ESZKOZOSSZETETEL 24
9.3. A BEFEKTETESI PORTFOLIOK OSSZETETELERE VONATKOZO KORLATOZASOK MEGSERTESE ESETEN
KOVETENDG EIARAS ' 30
10. KOCKAZATVALLALAS, KOCKAZATKEZELES 31
10.1. KOCKAZATOK TiPUSAI 31
10.2. AZ EGYES VALASZTHATO PORTFOLIOK KOCKAZATI JELLEMZOI 32

ZARO RENDELKEZESEK 34




Aranykor Onkéntes Nyugdijpénziar - Befektetési politika

BEVEZETES

Jelen Befektetési politikit az Aranykor Orszigos Onkéntes Nyugdijpénztit (a tovibbiakban

Pénztar) Igazgatdtanicsa

e az Onkéntes kolcsonds biztositdé pénztarakrdl szold 1993. évi XCVIL torvény (a
tovabbiakban Opt.),

e az Onkéntes kolcsonos nyugdijpénztirak befektetési és gazdalkodasi tevékenységérdl szolo
281/2001. (XII. 26.) korméanyrendelet (a tovabbiakban Obt.),

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

e valamint a Magyar Nemzet Bank (a tovabbiakban Feligyelet) tirgyi téméaban kiadott
ajanlasai

alapjdn, a tobbes vagyonkezelési rendszer és a valaszthaté portféliés rendszer

figyelembevételével alakitotta ki.
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1. APENZTARI VAGYON BEFEKTETESENEK CELIR, ALAPELVEI, AZ ERVENYRE
JUTTATANDO PENZTARTAGI ES PENZTARI ERDEKEK

A Pénztir a tagdijakbdl képzett fedezeti, valamint miikodési és likviditasi tartalékok teljes
Osszegének hatékony befektetése érdekében vagyoninak kezelésével vagyonkezeld
szervezete(ke)t biz meg. A Pénztir torekszik arra, hogy diverzifikicidval csokkentse
befektetési tevékenységének kockizatit. Ennek megfeleléen a befektetéseket tgy alakitja ki,
hogy az egyes befektetések hozama a lehetd legkisebb mértékben fiiggjon mas befektetések
hozamatol.

A pénztari befektetéseknek Gsszhangban kell llnia a Pénztar r6vid lejarata és hossza tiva
kotelezettségeivel, fenntartva a Pénztar folyamatos fizet6képességét.it

1.1. VALASITHATO PORTFOLIOS RENDSZER MUKODTETESE

A Pénztir a vilaszthaté portfélids rendszer bevezetése révén a hosszi tivd, nyugdij céla
megtakaritisok realértékének megérzését, illetve ndvelését kivanja elGsegiteni. Az egyéni
szamlikon elhelyezett megtakatitisok — a tag dontése alapjan torténd besorolassal - eltérd
kockézat és varhaté hozamu befektetési portfélidkba ketiilhetnek elhelyezésre.

A Fedezet tartalékban a Pénztir négy portfoliot miikodtet 2(ndvekvs kockazati szint alapjan)

e Csendélet portfolié

e Harmédnia® portfélié

e Egyensuly portfélié (a Pénztir alapportfélidja)
e Lendiilet portfolié

1.2. BIZTONSAG ES HOZAMTOREKVES

A Pénztar elsdleges célja a befektetett vagyon biztonsagos gyarapitasa.

Széls6séges piaci helyzetekben is biztonsigosan meg kell Orizni a befektetett vagyon
redlértékét. Ez olyan kockazatkezelési stratégia kidolgozasit jelenti, ami a piaci mozgasok
negativ kockazatit, a lehetséges veszteségek folyamatos mérését és az azokra teendd
vilaszlépéseket Osszegzi. Hosszi tiva kiegyensilyozott vagyonkezelési gyakorlatot kell
kialakitani, ami a portfélié diverzifikiciéjin keresztiil mérsékli a kockazatot.

A jelen fejezetben togzitett elvek figyelembevétele mellett fontos célkitiizés az elérhetd
legmagasabb hozamra valé torekvés a portfélié befektetési idGhorizontja és a biztonsig szem
elott tartasaval.

A Pénztit az egyéni szamlin joviairt hozamot a nyugdijpénztiri piaci verseny egyik
legfontosabb elemének tekinti.

1 Médositotta az Igazgat6tanacs 2017. 01.12., hatalybalépés datuma 2017.01.16.

2 Médositotta a Kiildottkozgy(ilés 2016.05.24., hatalybalépés datuma 2016.11.01.

3 Médositotta az Igazgatdtanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatilyos a Valaszhatd portfolids szabdlyzat hatalyba
lépésével egyidejlileg.
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1.3. HOZAMELVARAS

A Pénztar stratégiai célja, hogy az egyéni szamlakon jévairt hozam hosszi tivon, 4tlagosan
(pénztari netté hozamrita), éves (dec/dec) inflici6 feletti 3 % reilhozamot étjen el.

1.4. LIKVIDITAS

A Pénztar pénzforgalmanak biztositisa érdekében kozeliteni kell egymishoz a befektetett
eszkoz0k lejarati, valamint a mégottik 4ll6 forrasok varhato kifizetéseinek értéknapjait.

1.5. A PENZTAR STABILITASAT £S NGOVEKEDESET ELOSEGITO HOZAMOK

A Pénztir célja az ésszerl kockazatvallalas, valamint a hozam tekintetében a pénztiri piacon
stabil, az atlagosndl jobb hozamszint teljesitése, a hasonlé vagy megegyezé portfoliéja
pénztarak vonatkozasiban magasabb hozamszint elérése.

A Befektetési politika célja a fentiek mellett az egyes értékpapir-piacokat jél reprezentild
befektetési csomagok kialakitasa, amelyek teljesitménye a pénztirtagok altal hozziférhetd
ért€kpapir-piaci teljesitményekkel j6l 6sszevethets. A Vagyonkezel6(k) feladata attekinthetd,
killonb6z6 Osszetételd portfélikhoz tartozé piaci hozamokkal Gsszevetheté modelleken
keresztiil bemutatni a pénztiri hozamokat.

A vagyonkezelés soran tekintettel kell lenni arra a koriillményre, hogy a pénztiti versenytirsak
altal elértnél alacsonyabb hozamszint bizalom- és tagvesztéssel jathat, ezért a nem
versenyképes hozammutaték a Pénztir érdekeit stlyosan sértik, novekedését erSsen
veszélyeztetik.

4]
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2. A BEFEKTETESI POLITIKA MEGHATAROZASANAK, TELIESULESE
ERTEKELESENEK ES MODOSITASANAK FELTETELEI

A Pénztir Befektetési politikijanak meghatirozasa, értékelése ¢és modositisa az
Igazgatétanics feladata. A Befektetési politikira a szikséges egyeztetések 4 utdn a Befektetési
kontroller tesz javaslatot. A Befektetési politika megvalésulasat a Befektetési kontroller
folyamatosan nyomon koveti, err6l minden igazgatdtanacsi iilésen tdjékoztatast nyljt.
A Befektetési kontroller folyamatosan figyelemmel kiséri a piaci tendencidkat, és sziikség
esetén a vagyonkezelSkkel tortént egyeztetés utin javaslatot tesz az Igazgatotanicsnak a
Befektetési politika médositasara.

3. A BEFEKTETESI TEVEKENYSEG “E'GIIEIINTﬂSﬂBMI RESZTVEVO PENZTARI
TISZTSEGVISELOK, VAGYONKEZELGK, LETETKEZELO FELADATAL A PENZTAR
BEAVATKOZASI JOGA

A Pénztir befektetési tevékenységének végrehajtasiban a Befektetési kontroller, a
Vagyonkezel6(k) és a Letétkezel6 vesznek részt. A Befektetési politika elfogadisa és
alkalmazasa minden szereplS szamara kotelezd.

A pénztir befektetési tevékenységében résztvevék feladataira a jogszabilyok, a Felekkel
kotott szerz6dések, valamint jelen Befektetési politikiban leirtak az irdinyadok.

A Vagyonkezel6 feladatai:

e gondoskodik az 4tvett pénztirvagyon rendeletben meghatirozott elvek és Befektetési
politika szerinti hasznositdsardl és vjra-befektetésérol,

o 2 Pénztir altal megfogalmazott Befektetési politika, illetve a Vagyonkezel6re bizott
portféliora vonatkozd vagyonkezelési iranyelvek kereteit figyelembe véve
meghatdrozza a kezelésébe atadott pénztirvagyon befektetéseinek Osszetételét és
lejaratat,

e szervezi és irdnyitja a kezelésébe adott pénztarvagyon befektetési iigyleteit,

e vezeti a vagyonkezelésbe atadott befektetett pénztari eszk6zok nyilvantartasat,

o a r4 bizott vagyon eszkozeit és azok forrasat nyilvantartasaiban elkiilonitetten
mutatja ki,

o az elkiildnitett szimlikon kimutatott pénztati eszkozoket és azok forrasat
mérlegében nem szerepeltetheti,

e avagyonkezelés sorin megkéti a szitkséges befektetési szerzGdéseket,

® a szerzbdésben meghatirozott formaban, tartalommal és idSpontban tijékoztatist
nyujt (befektetési szerz6désekedl, befektetett eszkozok allomanyanak valtozasardl stb.),

e egyuttmikodik a LetétkezelGvel.

A Letétkezel6 feladatai:
e vagyonkezelénként és portfolionként befektetési szamlikat vezet a Pénztar javara,
e vagyonkezelénként és portfélibnként értékpapirszamlikat és ért€kpapir letét
szamlakat vezet a Pénztar javira,
e {rzi a Pénztar eszkOzeit,

+ Modositotta az Igazgatdtanacs 2014. 09, 22-ei iilésén, hatilyos 2014. 09. 23-tdl.
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ellatia a Pénztir tulajdoniban lev6, nyomdai uton eléallitott értékpapirok
letétkezelését,

beszedi a Pénztir értékpapirszamlajin, értékpapir letét szamlajan nyilvantartott
értékpapirok utan jar6é hozadékot és egyéb jarandésagokat,

elvégzi a befektetett pénztiri eszkozOk vonatkozé jogszabilyoknak megfelel6 piaci
értékének meghatirozasit,

ellenbrzi a pénztiri befektetésekre vonatkozé jogszabalyi és a pénztiri Befektetési
politikaban foglalt el6irasok betartasat,

elszamolja és nyilvantartja az értékpapir tgyleteket, ennek révén Osszeveti a befektetési
szamlén tortént pénzforgalmai mozgisokat az értékpapir allomany valtozasaval,

a Pénztir altal adott felhatalmazds alapjan eljir a Pénztir tulajdonosi jogainak
gyakorlasdhoz sziikséges teendSkben,

naponta (a VagyonkezelGvel egyeztetve) elvégzi a befektetett pénztari eszkozok
értékének, valamint az elszamoldegység arfolyamanak vonatkozd jogszabilyoknak
megfelel6 meghatarozisat és az értékelést, az arfolyamot minden munkanapra, és
minden hénap utolsé napjara megkiildi a Pénztirnak,

a hatilyos kormanyrendeletek el6irasainak megfeleléen ellitja a befektetések
ellenérzését, a kormanyrendeletekben, illetve a Pénztar Befektetési politikdjaban el6irt
befektetési limitek betartisara vonatkozoan,

amennyiben valamely megbizast jogszabilyba Utk6zének itél, koteles azt
visszautasitani;, ha a megbizas allaspontja szerint a Befektetési politikdba iitkézik, de
egyébként jogszer, ugy koteles szerz&désszerlen végrehajtani, de errdl koteles
haladéktalanul irasban tdjékoztatni a Pénztarat és a Vagyonkezelot,

egyittmikoédik a Vagyonkezel6kkel.

A Befektetési kontroller feladatai:

az Igazgatétanics utasitdsa szerint javaslatot dolgoz ki a Vagyonkezel6(k)
kivalasztisara,

kozremikodik a Letétkezelével és Vagyonkezel6kkel kotendd —szerzodés
elokészitésében,

gondoskodik a vagyonkezelési szerz6dés alapjan a Pénztirat megilletd jogok
gyakorlasarol és kotelezettségek teljesitésérdl,

folyamatosan figyelemmel kéveti a vagyonkezelési és letétkezelési szerz6dés teljesitését
és szikség esetén javaslatot tesz a sziikséges intézkedések megtételére, kiilonos
figyelemmel az esetleges limitsértésekre,

folyamatosan kapcsolatot tart a Vagyonkezelé(k)vel, Letetkezelovel és gondoskodik a
Vagyonkezel6k 4ltal a Pénztir részére szolgaltatott informacidk atvételérol,
feldolgozasardl, illetve gondoskodik a Vagyonkezel6k részére sziikséges informaciok
atadasarol,

folyamatosan ellenérzi, hogy a Pénztar befektetési portfélidja megfelel-e a
jogszabilyok és a Befektetési politika el6irasainak, és amennyiben eltérést észlel,
azonnal felhivja erre a Vagyonkezel§(k), a LetétkezelS, és az Igazgatotanics figyelmét,
javaslatot tesz a Pénztir Befektetési politikdjara, a Befektetési politika indokolt
modositasara, 5

5 Mddos{totta az Igazgatétanics 2014. 09. 22-ei iilésén, hatélyos 2014. 09. 23-t6l.
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e ellendrzi a Befektetési politika betartasat,

e gyakorolja a Pénztir beavatkozisi jogit a vagyonkezelési szerz6dések 4.1 pontban
foglalt esetek bekovetkeztekor a Vagyonkezeld(k) dltal kotott egyedi befektetési
szerz6dések visszautasitisa tekintetében,

e indokolt esetben javaslatot tesz a Pénztir beavatkozasi joganak gyakorlasara.

A Pénztar indokolt esetben jogosult a befektetési folyamatba beavatkozni. A Pénztir
beavatkozasinak médja fiigg a beavatkozast kivalt6 ok stlyatdl. A beavatkozis lehetSségét,
modjat és feltételeit a szolgiltatbkkal kotott szerz6désekben rogziteni kell.

1. Beavatkozisra keriil sor, ha a Vagyonkezel(k) tevékenysége soran:
e jogszabilyba,
e 2 Pénztir Befektetési politikajaba,
e Vagyonkezelési szerz6désbe 1itk6z6 magatartast folytat.

a) A Vagyonkezelének a Pénztir Befektetési politikijaba, vagy a vagyonkezelési
szerz6désbe iitk6z6 magatartdsa esetén a Pénztir haladéktalanul irasbeli jelentést
kérhet a Vagyonkezel5(k)t6l a szerz8désellenes magatartis indokainak megjel6lésével.

b) A fentieken kiviil a jogszabilysétts, illetve szerzGdésellenes magatartis jellegétdl
figgben a Pénztir a Vagyonkezelési szerz6dés rendelkezéseinek megfeleléen jogosult:
e az adott befektetési szerz6dést visszautasitani,
e 2z ebbdl eredé kiranak megtéritését igényelni.
2. Beavatkozisra keriil sor, ha a Letétkezel6 tevékenysége soran:
® jogszabilyba,
e Letétkezelési szerz6désbe iitk6z6 magatartast folytat.

A Pénztir jogosult a Letétkezel6 gondatlan tevékenysége sordn sziamira okozott karinak
megtéritését igényelni.

o 0]
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4. A PENZTAR BEFEKTETESSEL FOGLALKOZO ALKALMAZOTTAI, A LETETKEZELO,
R VAGYONKEZELOK KIVALASZTASANAK, DIJAZASANAK, TEVEKENYSEGUK
ERTEKELESENEK, IRANYELVEI

A Vagyonkezel(k) és a Letétkezeld kivalasztisa a jogszabalyi el6irdsok és a Feliigyelet
el6irasai és ajanlasai szerint torténik. A Pénztir Igazgatétanacsa meghivasos palyazat atjan
valasztja ki a VagyonkezelSt, ugyanakkor az Igazgatétanics pilyazat mell6zésével is
kivalaszthatja a Vagyonkezel6t, amennyiben azt a Feligyelet ajanldsai lehetévé teszik.
A Pénztir befektetési tevékenységében valamennyi résztvevs kivalasztasakor az elsérendd cél,
hogy a résztvev8k munkajukkal hatékony médon valésitsik meg a Befektetési politikdban
leirt célokat, a pénztari tagsag, a Pénztar igényeinek figyelembe vételével.
Ezen célok megvalésitisa csak magas szakmai felkésziiltségli, megalapozott szakmai
tapasztalattal rendelkezd, teljes egylttmikodésre kész szereplékkel valésithaté meg.
A Vagyonkezel(k) és a Letétkezel6 kivalasztisandl az alabbi szempontokat kell
kériltekintéen megvizsgalni:

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

egyéb szempontokat.

A Pénztirnak a befektetési tevékenységében résztvevok dijazasat ugy kell kialakitania, hogy a
Vagyonkezel6 munkajat osztondzze a Befektetési politikaban lefektetett célok, jogszabilyok,
szerzOdések elbirasainak teljesitésében.

A Pénztar az egyes portfolidkra kialakitott irdnyelveken til hangsulyt fektet az un.
,,0sszhangszabaly” alkalmazisira. Az Gsszhangszabily jelentése, hogy a vagyonkezelésben a
kozvetett befektetési instrumentumok alkalmazisa soran biztositani kell, hogy a pénztirtagot
kézvetetten terhel6 befektetési koltségek mértéke - a kozvetlen befektetésekhez kapcsolédé
koltségekhez mérten - a vagyonkezelési koltségekkel Osszhangban legyen. Kozvetett
befektetési instrumentumnak tekinthetSek a befektetési alapok befektetési jegyei, illetve egyéb
kollektiv befektetési értékpapirok. A kozvetett befektetési koltségek esetében az
,»0sszhangszabily” indokolt esetben megengedi a kozvetlen koltségekhez viszonyitott
magasabb koltségszintet. Az eltérés a befektetési eszkoz(6k) jellegére, a mogottes
diverzifikicié mértékére, koltséghatékonysigi és méretgazdasigossigi szempontokra vald
tekintettel alkalmazhat6. Ezen szempontok mentén a Vagyonkezelé mandatumanak keretein
belil donthet a kézvetett instrumentumok bevonasardl, pl. az alabbi esetekben (nem teljes
koraen):

e magas belsé diverzifikiciéja értékpapirok megszerzése,

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

o koltséghatékonysig (ha egy adott piaci szegmensben a direkt eszkoz(Ck) vasarlasa
Osszességében — tehit a kereskedéshez kapcsolédé explicit és implicit koltségeket is
figyelembe véve - magasabb koltségterheléssel jarna, mint a kozvetett befektetési
forman keresztil torténd elérés),
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e hagyominyos, illetve egyedi befektetésekkel nehezen elérhetd specidlis piacok lefedése.

A Pénztir a Vagyonkezelf(k)vel kotott szerzédésekben kitér a sajat befektetési alapok
koltségeinek szabilyozisira is. Ennek megfeleléen a Vagyonkezel6 a sajit, vagy ugyanazon
pénziigyi csoporthoz tartozé alapkezelS altal kezelt alapokra vonatkozéan nem szamithat fel
vagyonkezelési dijat. Ezaltal megvalésul a VagyonkezelS kettés dijazasanak az elkerilése.

A Vagyonkezel6 és a Letétkezel§ tevékenysége értékelésének alapja a szerz6désben villalt
kotelezettségek maradéktalan és magas szinvonald teljesitése.

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

A Pénztirtagok érdekében a vagyonkezel6 és a letétkezel6 szerz6dés szerinti teljesitményét
rendszeresen, legalibb negyedévente értékelni kell.

A Vagyonkezelo értékelése sorin vizsgilni kell a befektetési politikaban foglalt iranyelvek
megvalésuldsit, a pontos adatszolgaltatst, valamint az elért eredményeket a portfélié és a —
vagyonkezelési irdnyelvekben elSirt - referencia portféli6 hozaméinak Osszevetése révén. A
referenciaindexek hozamainak eléréséért a VagyonkezelS kizirdlag a kezelésében 1évé vagyon
vonatkozasaban felel.

A Letétkezels értékelése esetében a gyors, pontos, megbizhaté kiegyensilyozott
adatszolgaltatas a szempont. ¢

A teljesitménymérés szabalyai’

A portfélickat naponta, piaci értéken, a kereskedés-napi elszimolds elvét alkalmazva kell
értékelni.

A portféli6 hozamanak szimitisakor napi idGsulyozott hozamszamitast kell alkalmazni. A
kamatozé kotvény tipust értékpapirok, valamint minden olyan eszk6z esetén, amelybdl
kamatjovedelem szirmazik, az id6aranyos kamatokat figyelembe kell venni az értékelésnél. A
pénzbdl és pénzjellegli eszk6z0kbbl szdrmazéd hozamokat bele kell foglalni a teljes hozam
szamitasaba.

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

Mindig meg kell jel6lni, hogy mely idészakra vonatkozik a hozamadat. A teljesitményt a
kereskedési koltség levonasa utan kell kiszamitani.

Meg kell jelolni minden olyan tényt, kiegészité informaciét, amely a teljesitmények
megitéléséhez, illetve a bemutatott teljesitmény teljes értékli magyardzata szempontjabol
fontos lehet.

A teljesitményadatok bemutatisinil a tGkeattétel és a szarmazékos termékek hasznilatat,
mértékét is be kell mutatni oly médon, amely lehet6vé teszi a kockazatok azonositasat.

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

A Pénztar portfolidjanak lejarati szerkezetét gy kell kialakitani, hogy az ne veszélyeztethesse
a Pénztir folyamatos fizetSképességét és a pénztiri szolgaltatisok teljesitését. Ennek
megfeleléen, a Vagyonkezel6knek mindenkor kell6 aranyd és futamidejd, konnyen
likvidalhat6 értékpapirt kell a portfélidban tartaniuk, amelyek sziikség szerinti értékesitésével
a Pénztir eleget tud tenni fizetési kotelezettségeinek. A Pénztar tartalékainak egyedi
befektetési stratégija tartalékonként és valaszthatd portfélionként keriil a Befektetési politika
elveinek megfelel6en kialakitdsra.

A pénztiri tartalékok és valaszthaté portfélick teljesitményét a Pénztar tSkepiaci indexek
kombinacidjanak un. referencia index hozamahoz méri. A referencia index Osszeillitisa
6sszhangban van a Pénztar altal kitGzott (hossza tava) hozamelvarassal, az egyes tartalékok
sajatossagaival és kockazati profiljaval. A pénztiri tartalékok, portfélidk referencia indexei
olyan tékepiaci indexeket tartalmaznak, amelyek a Pénztar stratégidjanak f6 befektetési
szegmenseinek teljesitményét reprezentiljik és vagyonkezelési szempontbdl a legmagasabb
standardoknak  megfelel6, leggyaktrabban alkalmazott teljesitménymérési —mutatdk.
A referencia indexen beliili egyes indexek aranya a jogszabilyi eléirdsok (eszkozlimitek stb.),
valamint az egyes tartalékok, portféliok varhaté hozam és kockazat szintjeinek hatékony
kombinaci6ja szetint kertilt meghatarozasra.
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5.1. AZ PENZTAR TARTALEKAINAK, PORTFOLIGINAK REFERENCIA INDEXE!

.11 Fedezeti tartalék portfolior’
1. Csendélet Portfolié"

50% RMAX+50% MAX1
2. Harmonia Portfolio?

34% RMAX + 48% MAX + 4 % BUX + 5 % CETOP (korr.) + 6 % MSCI World.
(kotr.) +3 % MSCI EM. (kott.)

3. Egyensuiily Portfolic"

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

4. Lendiilet Portfolio's®

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

5. Szolgiltatdsi Portfolio
100% RMAX

8 Mddositotta az Igazgatétandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos a Valaszhat6 portfoliés szabalyzat hatélyba
lépésével egyidejiileg.

9 Médositotta a Kiildéttkdzgy(ilés 2016.05.24., hatalybalépés datuma 2016.11.01.

10 Médositotta az Igazgatdtanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t61

11 Médositotta az Igazgaténdcs 2017.01.12. hatélybalépés ddtuma 2017.01.16.

12 Médosftotta az Igazgatétanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatélyos 2017.03.01-t6l

13 Médositotta az Igazgatotanacs 2016.08.02-ai tilésén, hatalyos 2016.09.01-t61

14 Médosftotta az Igazgat6tancs 2017.02.28-ai iilésén, hatdlyos 2017.03.01-t6l

15 Médositotta az Igazgatétanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t61

16 Médositotta az Igazgat6tandcs 2017.02.28-ai iilésén, hatdlyos 2017.03.01-t6l
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.12, Miikddési, Likviditasi, Fiiggd tartalékok:

Miikodési tartalék: 77

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

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

Fiigg6 tartalék: 100 % RMAX

A referencia index hozamanak megillapitisa minden hénap végén torténik meg, a tirgyhéd
végén publikus (Bloomberg, Reuters, MTI, MNB) informaciék alapjan.

A forinttdl eltérd devizaban denominalt benchmark indexek a mindenkoti hivatalos MNB
kézéparfolyamokon kertilnek forintra dtszamitésra.

17 Modositotta az Igagatétanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatdlyos 2016.09.01-t6]
18 Médositotta az Igagatdétanacs 2016.08.02-ai (ilésén, hatdlyos 2016.09.01-t61
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6. A BEFEKTETESI POLITIKARA, A VAGYONKEZELESRE, LETETKEZELESRE
VONATKOZO ELJARASI REND

Az Igazgatétanics évente feliilvizsgiljia a Pénztir Befektetési politikdjat és dont a fenntartisa
vagy moédositasa kérdésében.

A Befektetési politikira vonatkoz6 elSterjesztések megtétele a Befektetési kontroller feladata.

A Befektetési kontroller a Befektetési politikira vonatkozé javaslatit a sziikséges
egyeztetések!® utin terjeszti el6.

A targyévre vonatkozé Befektetési politikit a targyévet megel6z6 év november 30-4ig kell az
Igazgat6tanacs elé tetjeszten, illetve akkot, amikor a piaci helyzet megviltozisa ezt igényli.

A Befektetési politika tirgyéven beliili médositasira irdnyulé elGtetjesztést a soron kévetkezd
igazgatdtanacsi Glésre kell elSterjeszten.

A vagyonkezelési és letétkezelési tevékenység sordn a 3. fejezetben leirt vagyonkezeli és
letétkezel6i feladatoknak megfelel6en, az ott leirt hatirid6k betartisival kell eljarni.

A feladatok és hatérid6k betartdsat a Pénztir Befektetési kontrollere feliigyeli. Jogszabdlyba,
szerzGdésbe, Befektetési politikiba iitk6z6 vagyonkezelSi, letétkezel6i magatartds esetén
azonnal tijékoztatast ad az ugyvezetésnek, illetve az Igazgatétancsnak.

A Pénztir a VagyonkezelSkkel, Letétkezel6vel kotott egyedi szerz6déseibe a jogszabalyoknak,
Befektetési politikdnak megfelelSen eljarisi rendeket foglalhat.

19 Médositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos 2014. 09. 23-t6l.
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1. AREFERENCIA INDEXEKTOL VALO ELTERES MERTEKE, A BEFEKTETESI
TEVEKENYSEGGEL KAPCSOLATBAN BEKOVETKEZO RENDKIVULI ESEMENYEK
ESETEN KOVETENDO ELIARAS

Barmilyen, befektetésekkel kapcsolatos rendkiviili esemény esetén a VagyonkezelS(k)nek,
illetve a Letétkezelonek azonnali beszamolasi kotelezettsége van a Pénztirral szemben.
A Vagyonkezel6(k) kotelezéen feltarja a rendkivili kérilmények bekovetkezésének okait,

illetve javaslatot tesz azok kezelésére.

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

e Amennyiben a vagyonkezel§ brutté hozamritija egy naptiri évben 3 szazalékponttal,
vagy annal nagyobb mértékben elmarad a pénztari referencia index hozamratajatol,

e Amennyiben a vagyonkezelé két egymast koveté évben elért brutté hozamritiinak
mértani atlaga 1,5 szazalékponttal, vagy annal nagyobb mértékben elmarad ugyanazon két
év pénztari referencia index hozamratiinak mértani atlagitol,

e Amennyiben a vagyonkezel§ hirom egymast kévetd évben elért brutté hozamratiinak
mértani 4atlaga alacsonyabb, mint ugyanazon harom év pénztari referencia index
hozamratiinak mértani atlaga,

akkor a Pénztir rendkivili beszamoltatds keretében kér tdjékoztatist az elmaradas részletes

indokairdl.

Az tizleti év viszonylatiban az emlitett médon elvégzett teljesitménymérés keretében az
esetlegesen fennallé kritikus szintnél nagyobb mértékii vagyonkezeldi hozam elmaradas
esetén a Pénztir élhet felmondasi jogaval (vagyonkezel6i szerz6dés).

15
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8. TOKEALLOKACIOS STRATEGIA, A PORTFOLIOKBAN ALKALMAZOTT
ESZKOZOSITALYOK

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

A Pénztir a mikodéséhez nélkilozhetetlen eszk6zok, a folyamatos fizet6képesség szem el6tt
tartdsaval dont a tagdijakbol befolyd Gsszegek vagyonkezelésbe adisirdl, illetve onnan vald
kivonasarol.

A Vagyonkezeld az 1. fejezetben meghatarozott szempontok és célok, valamint a 9.
fejezetben meghatirozott kotlitok figyelembevételével szabadon dont a vagyonkezelésbe
adott eszk6zok, felszabadulé értékek, az értékpapirok altal termelt hozamok (kamatok,
osztalékok) befektetésérsl. A Vagyonkezel6 vallalja, hogy a piaci folyamatok altal indokolt
helyzetben egyrészt kihasznilja a rendelkezésére all6 mozgasteret, masrészt haladéktalanul
javaslatot tesz a stratégia modositasara.

8.1. AZ EGYES PORTFOLIOK LEHETSEGES ESZKOZE! »

A Pénztir a befektetett eszkézeit — Osszhangban a jogszabilyokkal és a Pénztir sajit
szabalyzataival — az alibbiakban meghatirozott eszkézokben tarthatja (a felsorolis jelolése,
szamozasa az Obr.-t kéveti):

- b.) befektetési szamla,

c.) lekotott betét (betétszerzodés): hitelintézeti betétszamlan lek6tott pénzosszeg,

d.) hitelviszonyt megtestesité értékpapirok (kotvények):
d1.) magyar allampapir,
d2.) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért a magyar allam készfizetd
kezességet vallal,
d3.) kilfoldi allampapir,
d4.) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért kilfoldi allam készfizetd
kezességet vallal,
d5.) Magyatotszigon bejegyzett gazdilkodd szervezet - a hitelintézet kivételével - ltal
nyilvanosan forgalomba hozott kotvény,
d6.) kulfoldon bejegyzett gazdilkods szervezet - a hitelintézet kivételével - altal
nyilvinosan forgalomba hozott kétvény,
d7.) Magyatorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
d8.) kiilfoldon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
d9) magyarorszigi helyi 6nkormanyzat altal nyilvinosan forgalomba hozott kétvény,
d10) kulfoldi 6nkotmanyzat altal nyilvinosan forgalomba hozott kotvény

e.) részvények:
el) a Budapesti FErtéktézsdére, vagy mas elismert értékpapitpiacra bevezetett,
Magyarorszagon nyilvinosan forgalomba hozott részvény,

20 MGdositotta az Igazgatotanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatdlyos a Valaszhaté portfolids szabélyzat hatalyba
lépésével egyidejiileg.
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e2.) Magyarorsziagon kibocsitott, nyilvinosan forgalomba hozott részvény, melynek
kibocsatdja kotelezettséget vallalt az altala adott értékpapir fél éven belili, barmely
t6zsdére, vagy elismert értékpapirpiacra torténé bevezetésére, és a bevezetésnek nincs
torvényi, vagy egyéb akadalya, vagy olyan részvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon
belil folyamatosan legalabb két befektetési szolgaltatd nyilvinos mddon
visszavonhatatlan vételi kGtelezettséget jelentd arfolyamot tesz kozzé,
e3.) tbzsdére, vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, kiilféldén kibocsitott,
nyilvanosan forgalomba hozott részvény,
e4.) kilfoldon kibocsitott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, melynek kibocsitéja
kotelezettséget vallalt az éltala adott értékpapir fél éven belili, barmely tézsdére, vagy
elismert értékpapirpiacra torténé bevezetésére, és a bevezetésnek nincs térvényi, vagy
egyéb akadilya, vagy olyan részvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon beliil
folyamatosan legalabb két befektetési szolgaltaté nyilvanos moédon visszavonhatatlan
vételi kotelezettséget jelentS arfolyamot tesz kozzé,

f.) befektetési jegyek:
f1.) Magyarorszagon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye, ideértve az ingatlan
befektetési alapot is,
£2.) kilfoldon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye, ideértve az ingatlan befektetési
alapot is,

g.) jelzaloglevél:
gl.) Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet 4altal kibocsatott, nyilvanosan
forgalomba hozott jelziloglevél,
g2.) kilfoldon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott, nyilvanosan forgalomba
hozott jelzdloglevél;

i) hataridés tgyletek;

j) opcids tgyletek;

k.) repé (forditott repd) tgyletek;

1) swap tgyletek ;

m.) tagi kélcson ;

n) kockazatit6kealap-jegy

0) egyéb, tézsdén vagy mas szabalyozott piacon jegyzett értékpapit.
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8.2. AZ EGYES VALASITHATO PORTFOLIOKBAN ALKALMAZHATO, A FENTI ESZKOZOKBOL
OSSZEALLITOTT ESZKGZCSOPORTOK MEGHATAROZASA '

o Folyiszimla, lekotott betétek, repo digyletek
Ezen pénzpiaci insttumentumok els6dleges célja a portfélié likviditasanak biztositasa.

o OECD tagillamok &5 jegybankok dital kibocsdtott, illetve garantilt hitelviszonyt meglestesits
értékpapirok
Az allampapirok és allamilag garantilt értékpapirok els6dleges célja, hogy a portf6lié
biztonsigos ,,magjat” adjik. A portfélick az dllampapir-befektetéseikkel f6ként a magyar
allampapirpiacot veszik célba, amit a hazai 4llampapirpiaci benchmarkok hasznélata is
tiuktoz. Ezen felil kiegészit, illetve dtmeneti jelleggel a kiilf6ldi (mas OECD tagallam altal
kibocsatott, illetve garantilt) értékpapiroknak is szerep juthat.

A Pénztir a kibocsatd orszagok, az Gsszesitett kamatkockazati szint, a preferalt futamiddk,
illetve insttumentumok tetén is aktiv eltérési lehet8séget biztosit a Vagyonkezel6(k
)szamara.

e Nem OECD tagillamokon kiviili dllamok dltal kibocsdtott, illetve garantdlt hitelviszonyt megtestesits
értékpapirok, valamint dintden ilyen esziziket tartalmazd nyiltvéigi befektetési alapok befektetési jegyei
Kiegészitd, illetve 4atmeneti jelleggel OECD-n kivili tagillam 4ltal kibocsatott
értékpapirok is szerephez juthatnak.??

o A Pénztir a kibocsité orsziagok, az Gsszesitett kamatkockazati szint, a preferalt futamidék,
illetve insttumentumok terén is aktiv eltérési lehet8séget biztosit a Vagyonkezel6(k)
szamara.Magyarorszdgon bejegyzett villalat, hitelintézet, illetve magyar inkormdnyzat dltal kibocsdtott
kitvinyek
A hazai kibocsatasu viallalati és 6nkormanyzati kétvények bevonasanak célja, hogy a hazai
allampapirok felett a felvallalt kockazati szinttel Osszhangban 4llé hozamtobbletet
biztositsanak a Pénztir ligyfelei szimara. A Vagyonkezel6k feladata, hogy legjobb tudasuk
szetint korultekintGen métlegeljék az egyes értékpapirokkal jaré kockazatokat, valamint a
kockazatvallalas és az elérhet6 hozamtSbblet viszonyat.

o Magyarorszdgon bejegyzett jelzdlog-hitelintézet dltal kibocsdtott jelaloglevelek
A hazai kibocsitasu jelzdloglevelek szigora biztositéki rendszer mellett is képesek a hazai
allampapirok felilteljesitésére. A VagyonkezelGk feladata, hogy legjobb tudasuk szerint
koriltekintben mérlegeljék az egyes értékpapirokkal jaré kockazatokat, valamint a
kockazatvallalas és az elérhet6 hozamtdbblet viszonyat.

o  Magyarorszdg kivételével OECD tagorszdgban bejegyzett villalat, hitelintézet, illetve onkormdnyzat
dltal kibocsatott kitvények, illetve jelzdlog-hitelintézet dital kibocsdtott jelziloglevele
A kulfoldi vallalati és 6nkormanyzati kétvények — a hazai tarsaikhoz hasonléan — szintén
képesek lehetnek atra, hogy felilteljesitsék az allampapirokkal elérheté hozamokat.
A Vagyonkezel6k feladata, hogy legjobb tudasuk szetint koriiltekintéen mérlegeljék az

21 Médositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos a Valaszhatd portfolids szabalyzat hatalyba
lépésével egyidejiileg.
22 Mbdositotta az Igazgatétanacs 2017.01.12., hatalybalépés datuma 2017.01.16.
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egyes piacokkal és értékpapirokkal jaré kockazatokat, valamint a kockézatvallalas és az
elérhet6 hozamtébblet viszonyat.

Magyar, illetve kozép- és kelet-curdpai, elismert értékpapirpiacra bevegetett részvények, illetve dintien
thyen eszRizoket tartalmago nyiltvégh befekietési alapoR befektetési jegyer

A kockazatosabb eszk6z6k irant nyitottabb tagok szdmara a hazai és a tigabb értelemben
vett régiés részvénypiacok bevonasit a hozampotenciil novelése indokolja. A Pénztar altal
kivalasztott Vagyonkezel6k szakemberei jelentSs tudis és tapasztalat birtokdban valasztjak
ki a térség vonzénak tartott részvényeit, a kockdzatmegosztasi szempontokat is szem el6tt
tartva.

Egyéb nemzetkizi, elismert értékpapirpiacra bevegetett részvények, illetve dontden ilyen esglizoket
tartalmazd nyiltvégi befektetési alapok befektetési jegyei

A régién kivili kulfoldi részvénybefektetések célja, hogy a kockazatosabb eszkézok
korében viszonylag széles nemzetkozi diverzifikicios lehetOséget nydjtsanak a Pénztar
tagjai szimira. A globdlis részvénybefektetéseket is megcélz6 portfélikban az egyes
régidk, illetve szektorok szintjén is viszonylag rugalmas mozgastér all a Vagyonkezel6k
rendelkezésre. Ebben a szegmensben — a koltséghatékonysagi szempontok miatt — a
kollektiv befektetési eszkozok (pl. ETF-ek) hasznalata jellemzé.

Arupiaci befektetésere

A kotvény- és részvénypiaci folyamatoktdl valamennyire . fiiggetlendl” mozgo,
onmagiban kifejezetten kockdzatosnak tekintheté arupiaci befektetések bevonasaval még
magasabb szintl diverzifikicié érhet6 el. Az arupiaci befektetésekre is érvényes, hogy
koltséghatékonysigi megfontoldsok miatt indokolt a kollektiv befektetési eszkézok
hasznilata, ezen tilmenden a jogszabilyok sem teszik lehet6vé a kozvetlen arupiaci
termékek vasarlasat.

Kockdszati tikealap-jegy

A kockazati t6kealap kockizati tSkealap-kezel6 terméke. Zartvégl alternativ befektetési
alapként mikodik, melyet vallalkozasfejlesztés finanszirozasanak céljabdl hoznak létre.
Befektetési politikdja szerint Gsszesitett tGke-hozzajarulasa és a le nem hivott téke 70%-at
vallalati fejlodés kezdeti szakasziban 1évé villalkozasokba fekteti. Befektetési jegyeit
kizardlag zartkérGen hozzdk forgalomba, kizardlag szakmai befektetk szimara. Nem
t6keattétellel finanszirozott. A kockazati tSkealap-jegy, mint lehetséges eszkézosztily az
érinetett portfolickban az eszkOzpaletta szélesitése, kockazatok megosztisa és a
hozampotenciil névelése szempontjabél indokolt.

Sxdrmagtatott esRoZik

A Pénztar szarmaztatott ugyleteket csak fedezeti vagy arbitrizs célbol kothet, a
spekulaciés céla kotés nem megengedett. Fedezeti céli az olyan tligylet, amelyet a pénztar
portfoliGjaban mar meglévd eszkozokre, az azok tartasabdl adodé kockazat csokkentésére
kotnek. Fedezeti Ugylet esetén sziikséges egy el6zetes kockazati kitettség, amelyre irdnyul a
fedezés. A fedezeti célu ugyletek kozil a legjellemzEbb a devizakockazat fedezése
hataridés devizatgyletek segitségével.
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Arbitrazs céla az az tgylet, amely sorin egyazon id6pontban és ugyanazon eszkozre
vonatkozdan vételi és eladisi tigylet kot8dik, és amelynek eredményeként nem keletkezik
nett6 "hossza" vagy "révid" pozicié.
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83. A KOZVETETT BEFEKTETESI INSTRUMENTUMOK ALKALMAZHATOSAGANAK
SZABALYAI 22

A Pénztir a jelen politikdjaban meghatirozott irianyelveken tal hangsulyt fektet az un.
,,0sszhangszabaly” alkalmazasara. Az Osszhangszabily jelentése, hogy a vagyonkezelésben a
kozvetett befektetési instrtumentumok alkalmazasa soran biztositani kell, hogy a pénztirtagot
kézvetetten terhel befektetési koltségek mértéke - a kozvetlen befektetésekhez kapcsolédd
koltségekhez mérten - a vagyonkezelési koltségekkel 6sszhangban legyen.

Kozvetett befektetési instrumentumnak tekinthetSek a befektetési alapok befektetési jegyei,
illetve egyéb kollektiv befektetési értékpapirok. A kézvetett befektetési koltségek esetében az
,,0sszhangszabaly” indokolt esetben megengedi a kozvetlen koltségekhez viszonyitott
magasabb koltségszintet. Az eltérés a befektetési eszkoz(6k) jellegére, a mogottes
diverzifikicié mértékére, koltséghatékonysigi és méretgazdasiagossagi szempontokra vald

tekintettel alkalmazhatd.

A valaszthatd portfolidk terhére és javara - a Vagyonkezel6(k) diszkrecionalis dontése esetén -
a kozvetett instrumentumok alkalmazhatdk pl. az alabbi esetekben (de nem teljes korien):

e magas belsé diverzifikiciéju értékpapirok megszerzése,
e méretgazdasigossig (kis méret az adott piacon valé hatékony vasatlast gatolna),

e koltséghatékonysig (ha egy adott piaci szegmensben a direkt eszk6z(0k) vasatlasa
Osszességében — tehdt a kereskedéshez kapcsolédd explicit és implicit koltségeket is
figyelembe véve - magasabb koltségterheléssel jarna, mint a kozvetett befektetési forman
keresztil tOrténd elérés),

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

23 Modositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatilyos a Valaszhato portfolids szabalyzat hatalyba
lépésével egyidejiileg.
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9. A BEFEKTETESI POLITIKAT MEGUALOSITO SZEMELYEKRE VONATKOZO
VAGYONKEZELES] IRANYELVEK

A Pénztar a Befektetési politka rendelkezéseit a kovetkezé vagyonkezelési irinyelvekben
rogziti:

e A Pénztir els6dleges célja a befektetett vagyon biztonsagos gyarapitasa.

o A Pénztir 2008. oktéber 1-t8l lehetévé teszi tagjai szamara, hogy megtakaritasukat
koruk, kockazatvallalisi hajlandésiguk és hozamelvarisuk aranyiban kiilénb6z6
kockazati profillal és vithaté hozammal rendelkez6 portfélidk egyikébe helyezzék el.

o A Pénztir fenntartja a lehetSségét, hogy tobb vagyonkezelS szervezet megbizasaval
ossza meg a vagyonkezel6i kockazatat?

o A Pénztir stratégiai célja, hogy az egyéni szamlikon jéviirt hozam hossza tivon
atlagosan legalibb az éves inflacié feletti 3 % realhozamot étjen el.

o A Pénztir pénzforgalminak biztositasa érdekében kozeliteni kell egymashoz a
befektetett eszk6zok lejarati, valamint a mogottik 4ll6 forrasok varhaté kifizetéseinek
értéknapjait.

e A Pénztir célja az ésszerl kockizatvallalas, valamint a hozam tekintetében a pénztari
piacon stabil, az dtlagosnal jobb hozamszint teljesitése.

e A Pénztir befektetéseinél, valamint a befektetési elvek meghatirozasinal koteles
betartani a mindenkor hatélyos jogszabilyok és bels6 szabalyzatok rendelkezéseit.

9.1. EGYES VALASITHATO PORTFOLIOKRA VONATKOZO PRUDENCIALIS ELWARASOK,
BEFEKTETESI ELOIRASOK 2

Csendélet portfolio

A Csendélet portfolié esetében olyan, elsGsorban kétvénypiaci eszkdzokbe fektetd portféliot
kell kialakitani, amely mérsékeltnél magasabb veszteségkockazatot és megfelelé likviditast
biztosit. A kotvénypiaci befektetések kozil kotlatozott mértékben a relativ magasabb
kockazatd eszkozok (pl. hosszd futamidejii kotvények, vallalat kétvények) is lehetnek a
portféliéban, a portfélié ugyanakkor részvénypiaci befektetéseket nem tartalmazhat.

A Csendélet pottfolié elsésotban azoknak a révid, vagy kozepes hosszisiagh befektetési
id&hotizonttal rendelkez6 tagoknak lehet megfelel valasztas, akiknél a szolgiltatas varhatd
igénybevételére 5-10 éven belil keril sor, és akik a részvényekkel jird erGsebb
hozamingadozast szetetnék elkertilni, ugyanakkor a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Klasszikus portféliénal nagyobb mértékd hozamingadozasait elfogadjik.

24 Modositotta az Igagatétanacs 2017.01.12., hatalybalépés datuma 2017.01.16.

25 M6dositotta az Igazgatotanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos a Valaszhaté portfolios szabalyzat hatalyba
1épésével egyidejlileg.

26 Modositotta a Kiildottkozgyiilés 2016.05.24., hatalybalépés datuma 2016.11.01.
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Harmonia portfolio

A Harmonia portfélié esetében olyan kozép-, illetve hosszabb tavra sz6lé vegyes befektetési
portféliét kell kialakitani, amely kdzepesnél alacsonyabb kockazatvillalis mellett megfelel6
hozamot biztosit. A téke tilnyomé része kotvénypiaci eszkozokbe van befektetve, de
korlatozott mértékben részvénypiaci eszk6z0k is lehetnek a portfélidban.

A Portfdliban a részvények, részvénybefektetésen alapulé befektetési insttumentumok
aranya a befektetett eszk6z6k 30 szdzalékat nem haladhatja meg.

A Harmoénia Portfolié elsésorban azoknak a tagoknak lehet megfelelé valasztis, akiknél
varhatéan a szolgaltatds 5-15 éven beliil kovetkezik be, és akik legalabb kozéptava befektetési
idéhorizonttal rendelkeznek és a hozampotencial novelése érdekében korlatozott mértékben
részvénypiaci kockazatokat is hajlandéak felvallalni.

Egyensuly portfolio

Az Egyensuly portfélié esetében olyan kozép-, illetve hosszabb tivra sz616 vegyes befektetési
portfolidt kell kialakitani, amely kézepes kockazatvallalas mellett megfelel6 hozamot biztosit.
A t6ke nagyobb része kotvénypiaci eszkozokbe van befektetve, de kotlatozott mértékben
részvénypiaci eszk6zok is lehetnek a portféliéban.

A portféliéban a részvények, részvénybefektetésen alapulé befektetési instrumentumok
ardnya a befektetett eszk6zok 40 szazalékat nem haladhatja meg.

Az Egyensily portfdlié els6sorban azoknak a tagoknak lehet megfeleld valasztis, akiknél
varhatéan a szolgaltatds 10-15 éven belil koévetkezik be, és akik legalibb kozéptiva
befektetési idShorizonttal rendelkeznek és a hozampotencidl névelése érdekében
részvénypiaci kockazatokat is hajlandéak felvallalni.

Lendiilet portfélié

A Lendilet portfolié esetében olyan hosszi tivd, dinamikus befektetési portfoliot kell
kialakitani, amely kézepesnél magasabb hozam-kockazati profild eszk6zok bevonasaval, a
Pénztar altal vallalhaté kockdzat mellett a viszonylag magas hozam elérését tiizi ki célul.
A portfélié jelentSs részét a kotvénypiaci befektetések teszik ki, de a részvénypiaci eszkdzok
is jelentSs salyt képviselhetnek. A portféliéban a részvények, részvénybefektetésen alapuld
befektetési instrumentumok arinya a befektetett eszk6zok 60 szdzalékat nem haladhatja meg.

A Lendilet Portfolié elsGsotban azoknak a tagoknak lehet megfelels vélasztis, akiknél
varhatéan a szolgiltatds 15 éven tal kovetkezik be, és akik hosszi tdva befektetési
id6horizonttal rendelkeznek, valamint a hosszabb tav( hozampotenciil novelése érdekében
képesek felvallalni a magasabb részvényhinyaddal jaré kilengéseket is.
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92. R STRATEGIAI ESZKOZOSSIETETEL Z-UAGYONKEZELESI IRANYELVEK A
VAGYONKEZELOCK) RESZERE

Fontos kiemelni, hogy sem a portféliék varhaté Osszetétele, sem a koribban elért hozamok
nem adnak gatanciit a jovéte vonatkozdan a hozamok nagysagira. Az egyes portfoliok
hozama nem feltétlentil esik egybe a tagok egyéni szamlijan megjelené hozammal.

A Pénztir az alébbi tiblazatokban szetepld eszkozcsoportokra - portféliénként — hatiroz
meg kiilon befektetési kotlatokat, az onkéntes nyugdijpénztiri befektetésekre vonatkozd
jogszabalyi el6irdsokon felil. Az egyes limitek meghatirozasanal a felvallalhaté kockéazatok
mértéke és a portfolidkkal szemben timasztott hozamelvirisok kertltek figyelembevételre.

Csendélet portf6lio?

Eszkozcsoport Minimum | Cél Maximum Referenciaindex
Folyoszamla, lekotott betétek, repo 0% 0% 5%
tigyletek
OECD tagillamok és jegybankok altal
kibocsétott,’il%et"re gar?ntélt hitelviszonyt 73% 88% 100%
megtestesité értékpapirok
Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat 0% 6% 10% 50% RMAX+
altal kibocsitott kdtvények 50% MAX Index
Magyarorszagon bejegyzett jelzalog- 0% % 15%

hitelintézet 4ltal kibocsatott jelzaloglevelek

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve Snkormanyzat altal 0% 0% 10%
kibocsatott kétvények, illetve jelzalog-
hitelintézet 4ltal kibocsatott jelzaloglevelek

Szarmaztatott Ggyletek (fedezeti céllal) T ——
0% 0% |nyitott poziciok nincs
Osszértékéig

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

27 Médositotta az Igazgat6tanacs 2014. 09. 22-ei tilésén, hatélyos a Valaszhato6 portfoliés szabélyzat hatilyba
lépésével egyidejiileg.

28 Modositotta az Igazgat6tanacs 2017.01.12,, hatalybalépés datuma 2017.01.16.

29 Médositotta az Igazgatétanics 2016.08.02-ai iilésén, hatdlyos 2016.09.01-t61

24



Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztar - Befektetési politika

Harmoénia portfolio30

Eszkézcsoport

Minimum

Cel

Maximum

Referenciaindex

Folyészamla, lekétott betétek, repo
tgyletek

0%

0%

5%

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

67%

82%

-97%

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

0%

0%

10%

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

jegyet

0%

0%

5%

Magyarorszagon bejegyzett jelzilog-
hitelintézet altal kibocsatott jelziloglevelek

0%

0%

15%

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett véllalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal
kibocsatott kotvények, illetve jelzalog-
hitelintézet altal kibocsitott jelziloglevelek

0%

0%

10%

34% RMAX Index +
48% MAX Index

Magyar, illetve k6zép- és kelet-eurdpai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett
részvények, illetve dontSen ilyen
eszkozoket tartalmazoé nyiltvégii befektetési
alapok befektetési jegyei

0%

9%

18%

4% BUX Index + 5%
CETOP Index (kott.)

Egyéb nemzetkdzi, elismert
értékpapirpiacra bevezetett részvények,
illetve déntden ilyen eszkdzoket tartalmazd
nyiltvégh befektetési alapok befektetési

jegyei

0%

6%

12%

6% MSCI World
Index (korr.) + 3%
MSCI EM Index

(kort.)

Kockizati tékealapok

0%

0%

4%

nincs

Szarmaztatott tigyletek (arbitrazs céllal)

0%

0%

5%

nincs

Szarmaztatott tigyletek (fedezet céllal)

0%

0%

maximum a

nyitott pozicidk

Osszértékéig

nincs

A portfélié duricidja a referenciaindexekhez képest plusz/minusz masfél év lehet. A forinttdl
eltér6 devizaban denominilt benchmark indexek a mindenkotri hivatalos MNB
kozéparfolyamokon kertilnek forintra dtszamitisra.

30 Médositotta az Igazgatétanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatlyos 2017.03.01-t61
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Egyensuly portf6lio3!

Eszkézcsoport

Minimum

Cél

Maximum

Referenciaindex

Folyoszamla, lekotott betétek, repo
tigyletek

0%

0%

5%

OECD tagillamok és jegybankok dltal
kibocsitott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok

60%

75%

90%

Magyarorszigon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkorményzat
altal kibocsatott kotvények

0%

0%

10%

OECD tagillamokon kiviili allamok altal
kibocsitott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, valamint
doéntden ilyen eszkozoket tartalmazo
nyiltvégii befektetési alapok befektetési

jegyei

0%

0%

5%

20% RMAX+
55% MAX Index

Magyarorszigon bejegyzett jelzilog-
hitelintézet iltal kibocsatott jelzaloglevelek

0%

0%

15%

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal
kibocsatott kotvények, illetve jelzalog-
hitelintézet dltal kibocsitott jelzaloglevelek

0%

0%

10%

Magyar, illetve kézép- és kelet-eurdpat,
elismert értékpapirpiacra bevezetett
részvények, illetve déntSen ilyen
eszkozoket tartalmazé nyiltvégl befektetési
alapok befektetési jegyei

0%

8%

16%

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

Kockazati t6kealapok

0%

0%

4%

nincs

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

jegyel

2%

17%

32%

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

(kott.)

Szarmaztatott tgyletek (arbitrazs céllal)

0%

0%

5%

nincs

Szarmaztatott tgyletek (fedezeti céllal)

0%

0%

maximum a
nyitott poziciok
osszértékéig

nincs

A forinttdl eltéré deviziban denominalt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB
kozéparfolyamokon keriilnek forintra atszamitasta.

31 Médositotta az Igazgatétanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatalyos 2017.03.01-t61
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Lendiilet portf6li632

Eszkozcsoport

Minimum

Cél

Maximum

Referenciaindex

Folyoszamla, lekotott betétek, repo
tgyletek

0%

0%

5%

OECD tagallamok és jegybankok altal
kibocsitott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok

40%

55%

70%

OECD tagallamokon kiviili 4llamok altal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok, valamint
dontben ilyen eszkozoket tartalmazéd
nyiltvégl befektetési alapok befektetési

jegyel

0%

0%

5%

Magyarorszigon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat
altal kibocsatott kotvények

0%

0%

10%

Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek

0%

0%

15%

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve dnkormanyzat altal
kibocsatott kotvények, illetve jelzalog-
hitelintézet iltal kibocsitott jelziloglevelek

0%

0%

10%

10% RMAX+
45% MAX Index

Magyar, illetve kozép- és kelet-europai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett
részvények, illetve déntéen ilyen
eszkozoket tattalmazo nyiltvégl befektetési
alapok befektetési jegyei

0%

14%

28%

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

IKockazati t6kealapok

0%

0%

4%

nincs

Egyéb nemzetkoézi, elismert
értékpapirpiacra bevezetett részvények,
illetve dontden ilyen eszkézoket tartalmazéd
nyiltvégl befektetési alapok befektetési

jegyei

16%

31%

46%

22% MSCI World
Index (korr.) + 9%
MSCI EM Index

(korr)

Szarmaztatott tgyletek (atbitrizs céllal)

0%

0%

5%

nincs

Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal)

0%

0%

maximum a
nyitott poziciok
Osszértékéip

nincs

A forinttdl eltérd devizaban denominalt benchmark indexek a mindenkoti hivatalos MNB

kozéparfolyamokon keriilnek forintra atszamitasra.

32 Mddositotta az Igazgatétanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatilyos 2017.03.01-t61
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Miikadési portf6li6ss

Eszkoézcsoport

Minimum Cél Maximum Referenciaindex
Folvdsra e z
Fo yosz@a, lekotott betétek, repo 0% 0% 5%
tgyletek
OECD tagallamok és jegybankok altal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt 70% 85% | 100%
megtestesitd értékpapirok
Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
y o 5 .. ) 0 0 0
I‘ntehn_tczet,’ﬂletve. magyar onkormanyzat 0% 0% 10% 30% RMAX-+
altal kibocsitott kotvények
> : — 55% MAX Index
Magyarorszigon bejegyzett jelzilog-
i - 5 S 0% 0% 15%
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek
Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal 0% 0% 10%
kibocsatott kotvények, illetve jelzilog-
hitelintézet altal kibocsitott jelziloglevelek
Magyar, illetve kozép- és kelet-eurdpai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett o
részvények, illetve déntSen ilyen 0% 5% | 10% ;’goﬁ" gg&;ﬁg’”
eszkdzoket tartalmazé nyiltvég befektetési i
alapok befektetési jegyei
I'Eg}'reb n?m?etkozi, elismert o 7% MSCI Wozld
értékpapirpiacra bevezetett részvények, Index (korr.) + 3%
illetve dontéen ilyen eszkézoket tartalmazéd | 0% 10% | 20% : °
P s - i MSCI EM Index
nyiltvégl befektetési alapok befektetési
L (korr.)
jegyei
Szarmaztatott tigyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 5% nincs
Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal) R —
0% 0% | Pvort nincs
pozicidk
Osszértékeéig

A forinttdl eltétd devizaban denominalt benchmark indexek a mindenkoti hivatalos MNB

kozéparfolyamokon keriilnek forintra atszamitasra.

33 Mddositotta az Igazgatétanacs 2016.08.02-ai {ilésén, hatdlyos 2016.09.01-t8l
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Likviditasi portf6li634

Eszkdzcsoport Minimum | Cél Maximum Referenciaindex

Folyo6szamla, lekotott betétek, repo
tgyletek

OECD tagillamok és jegybankok altal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt 70% 85% 100%
megtestesits értékpapirok
Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat 0% 0% 10%
altal kibocsatott kdtvények
Magyarorszagon bejegyzett jelzilog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek
Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett villalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal 0% 0% 10%
kibocsatott kotvények, illetve jelzilog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek
Magyar, illetve kézép- és kelet-europai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett
részvények, illetve dontSen ilyen 0% 5% 10%
eszkozoket tartalmazd nyiltvégli befektetési
alapok befektetési jegyei

Egyéb nemzetkozi, elismert
értékpapirpiacra bevezetett részvények,
illetve dontGen ilyen eszkdzoket tartalmazo 0% 10% 20%
nyiltvégh befektetési alapok befektetési
jegyei

Szarmaztatott iigyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 59

0% 0% 5%

30% RMAX+
55% MAX Index

0% 0% 15%

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

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

(korr)

nincs

Szarmaztatott tgyletek (fedezeti céllal) maximum a
0% 0% |nyitott pozicidk nincs
Osszértékéig

A forinttdl eltérd devizaban denominalt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB
kozéparfolyamokon keriilnek forintra atszamitasra.

Fiiggd és Szolgaltatasi portfélio

Eszkézcsoport Minimum | Cél Maximum ‘| Referencia index
Folyészamla, lek6tott betétek, repo tigyletek 0% 50% 100%
Hazai 4llampapirok, illetve a magyar 4llam altal 100% RMAX index
garantalt, hitelviszonyt megtestesitd 0% 50% 100%
értékpapirok

A vagyonkezelési tevékenységrol adott irasbeli tijékoztatoban (IdGszaki beszamold) a
Vagyonkezel6k kiszamitjak a referencia-index adott hénapra vonatkozé hozamait, amely aztin
6sszehasonlithaté az adott hénapban altaluk elért vagyonkezelsi brutté hozammal.

34 Médositotta az Igazgat6tandcs 2016.08.02-ai lilésén, hatélyos 2016.09.01-t61
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93. A BEFEKTETESI PORTFOLIOK (GSSZETETELERE VONATKOZO KORLATOZASOK
MEGSERTESE ESETEN KOVETENDO ELJARAS

A Dbefektetési portfolick szerkezetére vonatkozé jogszabalyban foglalt korlatozasokat a
befektetési tevékenységet végrehajté valamennyi kozremikédd koteles megismerni és
betartani.

Ugyletkotés altal okozott eltérés

Ha a Vagyonkezel$ vétkesen olyan tgylete(ke)t kot, amellyel a portfélié piaci értéke megsérti
a Pénztirra vonatkozd, jogszabélyban vagy a befektetési politikiban megszabott befektetési
kotlatozasokat, akkor a Letétkezeld utasitisit kovetSen az alabbiakban meghatarozott
hatirid6k betartisival koteles az Ugylettel ellentétes iranya tgyletet koétni (legalabb a
befektetési korlatot meghaladé, de legfeljebb az eredeti igyletben szereplé mennyiségte), és a
Pénztar altal emiatt esetlegesen elszenvedett veszteséget a Pénztar részére megtériteni.

A Vagyonkezel6 koteles

® a jogszabilyokban meghatirozott limitek megsértése esetén a Letétkezel6 utasitasat

kévetben, azonnal a jogszabilyban el6irt aranyokat visszaallitani,

® a2 nem jogszabdlyokban el&irt, hanem a vagyonkezelési irinyelvekben, a Pénztir Befektetési
politikdjaban meghatirozott limitek megsértése esetén 5 munkanapon belil intézkedni,
helyreallitani az elSirt aranyokat.

A kezelésbe adott vagyon Osszegének valtozdsa dltal okozott eltérés

Ha a befektetési szabilyok abbdl adéddan sériilnek meg, hogy a kezelésre atadott vagyon

bsszege hirtelen megvaltozik, akkor a VagyonkezelS a kovetkezé hataridket figyelembe véve

koteles intézkedni:

® a jogszabidlyokban meghatirozott limitek megsértése esetén a Letétkezels utasitdsat
kovetben, azonnal a jogszabilyban el6irt ardnyokat visszaallitani,

® 2 nem jogszabalyokban el6irt, hanem a vagyonkezelési iranyelvekben, a Pénztar Befektetési
politikdjiban meghatirozott limitek megsértése esetén a Vagyonkezel6 ésszerG id6n - de
legfeljebb 15 napon - belil kételes helyreéllitani az el6irt aranyokat.

A befektetési politika valtozasa altal okozott eltérés

A befektetési politika megviltozasakor a Pénztir a Vagyonkezel6vel egyeztetve, a valtozas
mértékének fliggvényében allapitja meg, hogy mely idépontig kell attérni az Gj befektetési
aranyokra.

A piaci arfolyamok elmozduldsa altal okozott eltérés

Adott piaci rész-szegmenste vonatkozé minimum/maximum limitek atlépése a piaci értékek
valtozasaval esetlegesen bekovetkezhet. Amennyiben a befektetési szabalyok a piaci
arfolyamok mozgisa kovetkeztében sériilnek, akkor a Vagyonkezel6 az észlelést kovetGen
ésszer(l id6n belill, legfeljebb 30 napon beliil koteles a meghatarozott kotlatok visszallitasara.

35 Modositotta az Igazgatdtanacs 2015.05.12-ei iilésén, hatalyos 2015. 05. 15-t6l.
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10. KOCKAZATVALLALAS, KOCKAZATKEZELES

A Pénztar els6dleges célja a befektetett vagyon biztonsagos gyarapitisa. A Pénztir az ésszerd
kockazatvillalds mellett a pénztiri piacon stabil, az itlagosnal jobb hozamszintet kivan elérni.
A Pénztar tamaszkodva a fejlett pénz és tGkepiacokon készilt statisztikdkra, valamint a
magyarorszagi pénz és tkepiaci tapasztalatokra alapozva konzervativ Befektetési politikat
hatarozott meg, amelynek révén kelléen diverzifikdlt befektetéseket kivin meg a
vagyonkezelS(k)tSl.

10.1. KOCKAZATOK TIPUSAI

A Pénztir mérsékelni kivinja portfolié kotvény- és részvénybefektetései soran felmeriild
alabbi kockazatait:

e A piaci kockazat a monetaris-, politikai- és makrookonémiai kockéizatokat foglalja
magaban. Magyarorszag piaci kockazatit nemzetkozi diverzifikicidval lehet csdkkenteni,
de teljesen megszintetni nem lehet.

e A kamatlab kockazat annak a lehetSsége, hogy a befektetési eszk6zok értéke csékken a
kamatlab emelkedése kovetkeztében. Ez az arfolyamcskkenés szdmos tényez6tol,
tobbek koézott az eszkoz futamidejétl fiigg. Altalinossdgban a hosszabb lejaratd
eszk0zok arfolyama érzékenyebb a kamatlib viltozasokra, mint a révidebb
futamidejieke.

e A hitel-visszafizetési kockazat annak a lehet6sége, hogy az adott befektetési eszkoz
utin nem fizetik meg id6ben a portfélidnak jard torlesztést és/vagy a kamatokat. Egy
portfolié hitel-visszafizetési kockiazata befektetéseinek mindségétdl fiigg. A fennillé
magasabb kockazatnak megfeleléen a rosszabb mindségl eszk6zok altaliban magasabb
hozamot kinalnak, mint a jobb minéségliek. A hitel-visszafizetési kockazat a Pénztar
befektetéseinél alacsony.

rr, es

e Az el6torlesztési kockazat annak a kévetkezménye, hogy az értékpapir kibocsatdjanak
lehetGsége van arra, hogy visszavaltsa az értékpapirt a lejaratot megel6z6en. Ennek
kovetkeztében csak a visszahivhaté kotvényeknek wvan elGtorlesztési kockdzata. A
Magyarorszagon kibocsitott kotvények legnagyobb tésze nem visszahivhatd, ezért az
el6torlesztési kockazat alacsony.

e Az ujrabefektetési kockazat annak a lehetésége, hogy az eszkoz lejaratabdl szarmazd
pénzt vagy az eszk6zbdl szarmazé aktualis pénzbearamlast alacsonyabb hozamon lehet
Ujra befektetni, mint amit az értékpapir megvasirlasa idején eredményezett. Ennek
eredményeként a Pénztir a garantalt hozamanal alacsonyabb hozamot ér el, ami szamara
veszteséget jelent. A magas kotvényhinyadt portféliok magasabb ujra-befektetési
kockazatnak vannak kitéve.

e Deviza kockazat akkor Iép fel, amikor nem forintban denominalt befektetések kertilnek
a portfolidba, illetve amikor a portfélié befektetéseinek és kotelezettségeinek devizaneme
eltérd. A devizaarfolyamban bekovetkezé elmozdulisok valtozasokat okoznak az
értékpapirok értékében is. A kilonb6zé devizaknak killonb6z6 kockdzata van. A
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kozvetett befektetéseknél a portf6liok a befektetési jegyek vagy ETF-ek arfolyaman

keresztill, kozvetetten szenvedik el a devizakockizatot. Kozvetlen kilfoldi értékpapir
vasarlasok esetében, a portfélidban mar kozvetleniil is megjelenik a devizakockazat.

A tarsasagok kockazata (egyedi kockdzat) az egyes cégek 4altal kibocsitott
értékpapitokhoz  (elsésotban  részvényekhez) kapcsolodik. A cégek  kozott
diverzifikiciéval csokkenthetd a portfélié egyedi kockizata. Azonban azon cél
megvaldsitasa soran, hogy a portfolié hozama a referencia-hozamot meghaladja, a
referencia index sulyathoz képest egyes részvények aranya alacsonyabb vagy magasabb is
lehet, mint az indexben szetepld részvények stlya. Ez egyedi kockazat felvallalasat jelenti
a referencia index Osszetételéhez képest. Megemlitendd, hogy a kibocsité foldrajzi
elhelyezkedése is fontos kockazati tényezd, altalanossagban a fejl6dé piaci befektetések
jelent&sebb kockazatot hordoznak, mint a fejlett piaci befektetések.3¢

A partnerkockdzat az a kockazat, amelyet Pénztir és az egylittmikodé partnerei —
bankok, letétkezelSk, vagyonkezel8k, kozvetetten:brokerhazak — kivalasztasaval, a velik
val6 szerz6déses kapcsolat [étesitésével villal fel. A Pénztar a partnerkockazat kezelésére
szigora partnermindsitést alkalmaz.37

A baziskockazat hataridds tgyletek esetén az azonnali és a hataridés arak eltéré mértéka
valtozasiabdl adédé kockazat.

A likviditasi kockazat az adott termék piaci elérhet&ségébdl fakadé kockazat.
Masképpen, annak kockazata, hogy a befektetési instrumentum adott pillanatban milyen
mértékben elérheté a piacon, és ebbdl kévetkezéen mennyire bonyolult illetve milyen
mértékd implicit kéltséggel jar adott méreti tranzakcié végrehajtasa az instrumentumban.
A tagok befektetéseikhez csak a jogszabaly adta id6épontokban és feltételek mellett
férhetnek hozza, igy a tomeges szolgaltatasi igény miatt likviditasi kockazat felmeriilése a
Pénztarnal nem jelentds.8

10.2. AZ EGYES VALASZTHATO PORTFOLIOK KOCKAZATI JELLEMZG1 **

Az emlitett kockazatok eltéré mértékben érintik az egyes valaszthatd portfélidkat. A
valasztott portfolié befektetési kockazatainak viselése kizarélag a tagot terheli, pénztari
(partner) kockazatokat csokkentd védelmi rendszerek (pl. OBA, BEVA) nem allnak
rendelkezésre.

e A Csendélet Portf6lié esetében meghatirozdak a gazdasagi és politikai kornyezetben, a

jegybankok monetaris politikajaban bekovetkezé valtozasok, melyek a piaci kamatlabakra
gyakorolt hatasukon keresztill befolyasolhatjak a fix kamatozasa hitelviszonyt megtestesit
értékpapirok arfolyamanak alakulasit. A portf6li6 minimalis devizakockazattal

36 Mddositotta az Igazgatétandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos 2014. 09. 23-t6l.
37 Médositotta az Igazgatétanacs 2017.01.12,, hatalybalépés ddtuma 2017.01.16.
38 Mddositotta az Igazgatotanacs 2014. 09. 22-ei ilésén, hatlyos 2014. 09. 23-t6l.

39 Mddositotta az Igazgatotanacs 2014. 09. 22-ei ilésén, hatalyos a Valaszhato6 portfolids szabdlyzat hatalyba
lépésével egyidejiileg.
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rendelkezhet. A portfélié a dominins hosszi futamideji kotvénypiaci kitettség miatt ki
van téve a piaci kamatszint valtozasibol eredé kockazatoknak, az tujrabefektetési
kockazatnak, valamint kotlatozott mértékben a kibocsatdi (masképpen cséd-)kockazatnak.
A portfolié kockazati szintje: mérsékeltnél magasabb.

A Csendélet portfolié els6sorban azoknak a révid, vagy kézepes hosszisagh befektetési
id6horizonttal rendelkezé tagoknak lehet megfeleld valasztas, akik a részvényekkel jard
er6sebb hozamingadozast szeretnék elkeriilni, ugyanakkor a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok hozamingadozasait elfogadjak.

A Harmoénia Portfolié esetében a meglévé részvényhanyad miatt né ezen
instrtumentumok t&zsdei kibocsitékhoz kothetd kockazatainak szerepe. Ugyancsak a
kockizatok emelkedésével jar a portfélidban 1évé hossza futamidejli kamatozdsa
allampapirok magasabb kamatlab-érzékenysége. A nemzetkézi piacokra torténd
befektetések a forint és az adott deviza keresztarfolyamanak valtozasaval is gyakorolnak
hatast a pénztari hozamokra és kockdzatokra. A portfolié kockazati szintje: kézepesnél
alacsonyabb.

A Harmoénia Portfélié els6sorban azoknak a tagoknak lehet megfelels vilasztas, akik
legalabb kézéptava befektetési idGhorizonttal rendelkeznek és a hozampotencial névelése
érdekében kotlatozott mértékben részvénypiaci kockazatokat is hajland6ak felvallalni.

Az Egyensuly Portf6lié esetében a magasabb részvényhanyaddal parhuzamosan né a
tézsdei kibocsatokhoz kotheté kockazatok szerepe, emellett jelen vannak a fix
kamatozasi allampapirokhoz kotheté kockdzati tényezOk, wvalamint a devizas
befektetésekhez kothetd arfolyamkockazatok is. A portfélié a jelentés kotvénypiaci
kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint valtozasabol eredé kockazatoknak, valamint
korlatozott mértékben a kibocsatéi (masképpen cséd-)kockazatnak. A portfélié kockazati
szintje: kbzepes.

Az Egyensily portfélié elsésorban azoknak a tagoknak lehet megfelel6 valasztas, akik
legalabb kézéptava befektetési idohotizonttal rendelkeznek és a hozampotencidl névelése
érdekében részvénypiaci kockéazatokat is hajlandéak felvallalni.

A Lendiilet Portf6li6 esetében meghatirozéak a tézsdei kibocsitok tzlet
tevékenységéhez kothetd kockazati faktorok, valamint a részvényarfolyamok alakulasat
befolyisolé makrogazdasagi folyamatokban rejlé kockazatok. Emellett jelen vannak a
devizis befektetésekhez kot6ds arfolyamkockizatok is. Ez a még mindig jelentds
kotvénypiaci kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint valtozasibdl eredd
kockazatoknak, valamint korlatozott mértékben a kibocsatéi (masképpen cséd-)
kockazatnak. A portfolié kockazati szintje: kozepesnél magasabb.

A Lendilet Portf6lié els6sorban azoknak a tagoknak lehet megfelelé vilasztis, akik
hosszii tivii befektetési idShorizonttal rendelkeznek, wvalamint a hosszabb tava
hozampotencidl névelése érdekében képesek felvallalni a magasabb részvényhanyaddal
jard kilengéseket is.
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LARO RENDELKEZESEX

Jelen Befektetési politikdit az Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztir Igazgatdtanicsa
2017. februar 28-ai ilésén fogadta el, a Befektetési politika 2017. marcius 1-jén 1ép hatalyba.
A benne foglaltak betartasaért és betartatasaért, valamint a mindenkor hatilyos torvényeknek

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

Budapest, 2107. februar 28.

r\L\\b el fioue

\A;\f@ykor Onkéntes Nyugdijpénztir
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