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BEVEZETES

Jelen Befektetési politikit az Aranykor Orszagos Onkéntes Nyugdijpénztir (a tovibbiakban

Pénztar) Igazgatétanicsa

o az Onkéntes kolcsOnds biztositd pénztirakedl szolé 1993, évi XCVIL totvény (a
tovabbiakban Opt.),

e az 6nkéntes kolcsonds nyugdijpénztirak befektetési és gazdilkodasi tevékenységérol szolo
281/2001. (XII. 26.) kormanyrendelet (a tovabbiakban Obt.),

o a Pénztar Alapszabilya és egyes szabalyzatai (Szamviteli politika, Pénzkezelési Szabalyzat,
Hozamelszamolasi és hozamfelosztasi szabalyzat, Elszamoloegység-kezelési szabilyzat),

e valamint a Magyar Nemzet Bank (a tovabbiakban Feligyelet) tirgyi témaban kiadott
ajanlasai alapjan, és a valaszthaté portf6lids rendszer figyelembevételével alakitotta ki.
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1. A PENITARI VAGYON BEFEKTETESENEK CELIA, ALAPELVEI, AZ ERVENYRE
JUTTATANDO PENZTARTAGI ES PENZTARI ERDEKEK

A Pénztir a tagdijakbol képzett fedezeti, valamint m(ikodési és likviditasi tartalékok teljes
Osszegének hatékony befektetése érdekében vagyoninak kezelésével vagyonkezel6
szervezete(ke)t biz meg. A Pénztir tOrekszik arra, hogy diverzifikiciéval csékkentse
befektetési tevékenységének kockazatit. Ennek megfeleléen a befektetéseket tgy alakitja ki,
hogy az egyes befektetések hozama a lehetS legkisebb mértékben fiiggjon mas befektetések
hozamatol.

A pénztiri befektetéseknek 6sszhangban kell 4llnia a Pénztir révid lejarati és hossza tiva
kotelezettségeivel, fenntartva a Pénztar folyamatos fizetGképességét.!

1.1. VALASZITHATO PORTFOLIOS RENDSZER MUKODTETESE

A Pénztir a valaszthaté portfoliés rendszer bevezetése révén a hossza tavi, nyugdij céla
megtakaritisok realértékének megbrzését, illetve novelését kivanja elGsegiteni. Az egyéni
szamlakon elhelyezett megtakaritisok — a tag dontése alapjan t6rténd besorolassal - eltérd
kockazath és varhaté hozamu befektetési portfolidkba kerilhetnek elhelyezésre.
A Fedezeti tartalékban a Pénztir négy portf6liét mikodtet? (névekvo kockazati szint alapjan):

e Csendélet portfolié

® Harmonia® portfélié

e Egyensuly portf6lié (a Pénztir alapportfélidja)

e Lendiilet portfélio

1.2. BIZTONSAG ES HOZAMTOREKVES

A Pénztar elsédleges célja a befektetett vagyon biztonsagos gyarapitasa.

SzélsGséges piaci helyzetekben is biztonsagosan meg kell Orizni a befektetett vagyon
realértékét. Ez olyan kockdzatkezelési stratégia kidolgozasat jelenti, ami a piaci mozgisok
negativ kockdzatit, a lehetséges veszteségek folyamatos mérését és az azokra teendd
valaszlépéseket Osszegzi. Hossz tiva kiegyensulyozott vagyonkezelési gyakorlatot kell
kialakitani, ami a portfdlié diverzifikiciéjin keresztiil mérsékli a kockizatot.

A jelen fejezetben rogzitett elvek figyelembevétele mellett fontos célkitiizés az elérhet6
legmagasabb hozamra valé térekvés a portfélié befektetési idGhotizontja és a biztonsag szem
el6tt tartasaval.

A Pénztir az egyéni szdmlin j6évairt hozamot a nyugdijpénztari piaci verseny egyik
legfontosabb elemének tekinti.

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

Z Médositotta a Kiildottkézgyilés 2016.05.24., hatdlybalépés ddtuma 2016.11.01.

3 Mé6dosftotta az Igazgatdtandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatilyos a Valaszhaté portféliés szabalyzat hatdlyba
lépésével egyidejiileg.
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1.3. HOZAMELVARAS
A Pénztar stratégiai célja, hogy az egyéni szimldkon j6vairt hozam hossza tivon, atlagosan
(pénztari netté hozamrita), éves (dec/dec) inflicié feletti 3 % redlhozamot étjen el.

1.4. LIKVIDITAS

A Pénztar pénzforgalmanak biztositasa érdekében kozeliteni kell egymashoz a befektetett
eszk6zok lejarati, valamint a mogottiik allé forrasok varhaté kifizetéseinek értéknapijait.

1.5. A PENZTAR STABILITASAT ES NOVEKEDESET ELOSEGITO HOZAMOK

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

A Befektetési politika célja a fentieck mellett az egyes értékpapir-piacokat j6l reprezentalo
befektetési csomagok kialakitisa, amelyek teljesitménye a pénztirtagok altal hozzaférhetd
értékpapir-piaci teljesitményekkel j6l Gsszevethet. A Vagyonkezel6(k) feladata attekinthetd,
killonb6z6 Osszetételd portfélidkhoz tartozd piaci hozamokkal Gsszevetheté modelleken
keresztiil bemutatni a pénztari hozamokat.

A vagyonkezelés soran tekintettel kell lenni arra a kériilményre, hogy a pénztiri versenytarsak
altal elértnél alacsonyabb hozamszint bizalom- és tagvesztéssel jarhat, ezért a nem
versenyképes hozammutaték a Pénztir érdekeit sulyosan sértik, névekedését erdsen
veszélyeztetik.
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2. A BEFEKTETESI POLITIKA MEGHATAROZASANAK, TELIESULESE
ERTEKELESENEK ES MODOSITASANAK FELTETELE!

A Pénztir Befektetési politikijinak meghatirozasa, értékelése és modositisa az
Igazgatétanics feladata. A Befektetési politikira a szitkséges egyeztetések # utin a Befektetési
kontroller tesz javaslatot. A Befektetési politika megvalésuldsit a Befektetési kontroller
folyamatosan nyomon kéveti, errdl minden igazgatStandcsi iilésen tdjékoztatdst nyuijt.
A Befektetési kontroller folyamatosan figyelemmel kiséri a piaci tendencidkat, és szlikség
esetén a vagyonkezelSkkel tortént egyeztetés utdn javaslatot tesz az IgazgatGtanicsnak a
Befektetési politika médositasra.

3. A BEFEKTETES] TEVEKENYSEG VEGREHAITASABAN RESTTVEV( PENZTARI
TISZTSEGVISELOK, VAGYONKEZELOK, LETETKEZELO FELADATAL A PENZTAR
BEAVATKOZASI J0GA

A Pénztir befektetési tevékenységének végrehajtasiban a Befektetési kontroller, a
Vagyonkezel5(k) és a Letétkezel6 vesznek részt. A Befektetési politika elfogadisa és
alkalmazisa minden szerepld szamira kotelezo.
A pénztir befektetési tevékenységében résztvevok feladataira a jogszabalyok, a Felekkel
kotott szerz6dések, valamint jelen Befektetési politikiban leirtak az irinyaddk.
A Vagyonkezel6 feladatai:

e gondoskodik az atvett pénztirvagyon rendeletben meghatirozott elvek és Befektetesi
politika szerinti hasznositdsardl és Gjra-befektetésérdl,
a Pénztir 4ltal megfogalmazott Befektetési politika, illetve a Vagyonkezeldre bizott
portféliéra vonatkozé vagyonkezelési irinyelvek kereteit figyelembe véve
meghatirozza a kezelésébe atadott pénztitvagyon befektetéseinek Osszetételét és
lejaratat,

e szervezi és irinyitja a kezelésébe adott pénztirvagyon befektetési ligyleteit,

vezeti a vagyonkezelésbe 4tadott befektetett pénztari eszkozok nyilvantartasat,
o a ra bizott vagyon eszkozeit és azok forrsit nyilvantartisaiban elkiilonitetten
mutatja ki,
o az elkilldnitett szdmlidkon kimutatott pénztiri eszkézOket és azok forrasat
mérlegében nem szerepeltetheti,

a vagyonkezelés sorin megkot a szitkséges befektetési szerz6déseket,

e 2 szerzGdésben meghatirozott formiban, tartalommal és id6pontban tijékoztatast
nydjt (befektetési szerz6désekedl, befektetett eszkozok allomanydnak viltozasarol stb.),

& egyuromukodik a Letetkezelovet.
A Letétkezel6 feladatai:
e vagyonkezel6nként és portfoliénként befektetési szamlikat vezet a Pénztar javira,
o vagyonkezeldnként és portfolionként értékpapirszamlikat és értékpapir letéd
szamlakat vezet a Pénztar javara,
® Orzi a Pénztar eszkoOzeit,

4 Médositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatdlyos 2014. 09. 23-t6l.
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ellitta a Pénztir tulajdondban levé, nyomdai dton eléallitott értékpapirok
letétkezelését,

beszedi a Pénztir értékpapirszamlijan, értékpapir letéti szamlijan nyilvintartott
értékpapirok utin jaré hozadékot és egyéb jarandosagokat,

elvégzi a befektetett pénztari eszk6z6k vonatkozo jogszabalyoknak megfelels piaci
értékének meghatirozasit,

ellenérzi a pénztari befektetésekre vonatkozé jogszabalyi és a pénztari Befektetési
politikaban foglalt el6irdsok betartasit,

elszamolja és nyilvantartja az értékpapir tigyleteket, ennek révén Osszeveti a befektetési
szamlan tortént pénzforgalmai mozgasokat az értékpapir allomany valtozasaval,

a Pénztir dltal adott felhatalmazis alapjan eljar a Pénztir tulajdonosi jogainak
gyakorlasahoz sziikséges teendGkben,

naponta (a Vagyonkezel6vel egyeztetve) elvégzi a befektetett pénztari eszkozok
értékének, valamint az elszamoldegység arfolyamanak vonatkozé jogszabilyoknak
megfelel6 meghatirozasit és az értékelést, az arfolyamot minden munkanapra, €s
minden hénap utolsé napjara megkiildi a Pénztarnak,

a hatalyos kormanyrendeletek elSirasainak megfeleléen ellitja a befektetések
ellenrzését, a kormanyrendeletekben, illetve a Pénztir Befektetési politikdjaban el&irt
befektetési limitek betartidsira vonatkozdan,

amennyiben valamely megbizist jogszabdlyba itk6zének itél, koteles azt
visszautasitani;, ha a megbizas allispontja szerint a Befektetési politikaba titkozik, de
egyébként jogszerd, ugy koteles szerz8désszerfien végrehajtani, de err6l koteles
haladéktalanul irdsban tijékoztatni a Pénztirat és a VagyonkezelGt,

egyuttmikédik a VagyonkezelSkkel.

A Befektetési kontroller feladatai:

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

kozremiikodik a Letétkezel6vel és Vagyonkezel6kkel kotendS —szerzddés
elokészitésében,

gondoskodik a vagyonkezelési szerz&dés alapjan a Pénztirat megilletd jogok
gyakorlasardl és kotelezettségek teljesitésérdl,

folyamatosan figyelemmel koveti a vagyonkezelési és letétkezelési szerz6dés teljesitését
és szitkkség esetén javaslatot tesz a szikséges intézkedések megtételére, kiilonos
figyelemmel az esetleges limitsértésekre,

folyamatosan kapcsolatot tart a Vagyonkezel6(k)vel, Letétkezel6vel és gondoskodik a
Vagyonkezel6k 4ltal a Pénztir részére szolgaltatott informaciok atvételérdl,
feldolgozisardl, illetve gondoskodik a VagyonkezelSk részére sziikséges informacidk
atadasarol,

folyamatosan ellenérzi, hogy a Pénztir befektetési portféliGja megfelel-e a
jogszabilyok és a Befektetési politika el6irisainak, és amennyiben eltérést észlel,
azonnal felhivja erre a Vagyonkezel6(k), a Letétkezeld, és az Igazgatdtanacs figyelmét,
javaslatot tesz a Pénztir Befektetési politikdjara, a Befektetési politika indokolt
modositasara, 5

5 Médositotta az Igazgatétanics 2014. 09. 22-ei iilésén, hatdlyos 2014. 09. 23-t6l.
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ellenérzi a Befektetési politika betartasat,

gyakorolja a Pénztir beavatkozési jogit a vagyonkezelési szerz6dések 4.1 pontban
foglalt esetek bekovetkeztekor a Vagyonkezel6(k) altal kotott egyedi befektetési
szerzGdések visszautasitisa tekintetében,

indokolt esetben javaslatot tesz a Pénztar beavatkozasi joganak gyakorlasara.

A Pénztir indokolt esetben jogosult a befektetési folyamatba beavatkozni. A Pénztar
beavatkozasinak médja fiigg a beavatkozast kivalté ok sulyatdl. A beavatkozas lehetSségét,
modjat és feltételeit a szolgaltatdkkal kotott szerz8désekben r6gziteni kell.

1.

Beavatkozasra keriil sor, ha a Vagyonkezel6(k) tevékenysége soran:

b)

jogszabalyba,
a Pénztar Befektetési politikdjaba,
Vagyonkezelési szerz6désbe titk6z6 magatartast folytat.
A Vagyonkezelonek a Pénztir Befektetési politikijaba, vagy a vagyonkezelési
szerz6désbe itk6z6 magatartasa esetén a Pénztir haladéktalanul irisbeli jelentést
kérhet a Vagyonkezel6(k)t6l a szerz6désellenes magatartas indokainak megjel6lésével.
A fentieken kivil a jogszabilysérts, illetve szerzédésellenes magatartas jellegétSl
fiiggben a Pénztar a Vagyonkezelési szerz6dés rendelkezéseinek megfelel6en jogosult:
e 2z adott befektetési szerz6dést visszautasitani,
® az ebbdl eredd karanak megtéritését igényelni.

Beavatkozasra keriil sor, ha a LetétkezelS tevékenysége soran:

jogszabalyba,

o Letétkezelési szerz6désbe titkéz6 magatartist folytat.

A Pénztar jogosult a Letétkezel6 gondatlan tevékenysége soran szamara okozott kiranak
megtéritését igényelni.
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4. A PENZTAR BEFEKTETESSEL FOGLALKOZO ALKALMAZOTTAI, A LETETKEZELG,
R VAGYONKEZELOK KIVALASZTASANAK, DIJAZASANAK, TEVEKENVSEGDK
ERTEKELESENEK IRANYELVEI

A Vagyonkezel6(k) és a Letétkezel6 kivalasztisa a jogszabalyi el6irisok és a Feliigyelet
eloirasai és ajanldsai szerint tOrténik. A Pénztar Igazgatdtanicsa meghivasos palyazat dtjan
valasztja ki a Vagyonkezel6t, ugyanakkor az Igazgatétanics palyazat mellzésével is
kivilaszthatja a Vagyonkezel6t, amennyiben azt a Feliigyelet ajinlisai lehet6vé teszik.
A Pénztar befektetési tevékenységében valamennyi résztvevé kivalasztasakor az els6rendi cél,
hogy a résztvevGk munkajukkal hatékony médon valdsitsak meg a Befektetési politikaban
leirt célokat, a pénztari tagsag, a Pénztar igényeinek figyelembe vételével.
Ezen célok megvaldsitisa csak magas szakmai felkésziltségli, megalapozott szakmai
tapasztalattal rendelkezd, teljes egyuttmikodésre kész szereplSkkel valdsithatd meg.
A Vagyonkezel6(k) és a Letétkezel6 kivilasztisinil az aldbbi szempontokat kell
koriiltekintGen megvizsgalni:

e a szervezet felépitését, tulajdonosi hatterét,
a befektetési folyamatokat,
a kockazatkezeléssel kapcsolatos kérdéseket,
a szervezet mikodését, szabalyozottsagat,
a szolgéltatasok koltségeit,
a szervezet referenciiit,

egyéb szempontokat.

A Pénztirnak a befektetési tevékenységében résztvevok dijazasat ugy kell kialakitania, hogy a
Vagyonkezelé munkéjit 6sztondzze a Befektetési politikdban lefektetett célok, jogszabalyok,
szerz&dések elbirdsainak teljesitésében.

A Pénztir az egyes portfélidkra kialakitott irdnyelveken til hangsilyt fektet az un.
,»0sszhangszabily” alkalmazdsira. Az Osszhangszabaly jelentése, hogy a vagyonkezelésben a
kozvetett befektetési instrtumentumok alkalmazisa sorin biztositani kell, hogy a pénztartagot
kozvetetten terhel6 befektetési koltségek mértéke - a kozvetlen befektetésekhez kapcsolédd
koltségekhez mérten - a vagyonkezelési koltségekkel Osszhangban legyen. Kozvetett
befektetési instrtumentumnak tekinthetéek a befektetési alapok befektetési jegyei, illetve egyéb
kollektiv befektetési értékpapirok. A koézvetett befektetési koltségek esetében az
,»Osszhangszabily” indokolt esetben megengedi a kozvetlen koltségekhez viszonyitott
magasabb koltségszintet. Az eltérés a befektetési eszkoz(0k) jellegére, a mogottes
diverzifikicié mértékére, koltséghatékonysigi és méretgazdasagossagi szempontokra vald
tekintettel alkalmazhat6. Ezen szempontok mentén a Vagyonkezel6 mandatumanak keretein
belil donthet a kézvetett instrumentumok bevonasardl, pl. az alabbi esetekben (nem teljes
kérGen):

® magas bels6 diverzifikacioja értékpapirok megszerzése,

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

e koltséghatékonysig (ha egy adott piaci szegmensben a direkt eszk6z(6k) vasarlasa
Osszességében — tehit a kereskedéshez kapcsolodd explicit és implicit koltségeket is
figyelembe véve - magasabb kéltségterheléssel jarna, mint a kozvetett befektetési
forman keresztll torténd elérés),




Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztdr - Befekietési politika

® hagyomanyos, illetve egyedi befektetésekkel nehezen elérhet6 specialis piacok lefedése.

A Pénztir a Vagyonkezel(k)vel kotott szerzédésekben kitér a sajat befektetési alapok
koltségeinek szabilyozdsira is. Ennek megfeleléen a Vagyonkezelé a sajit, vagy ugyanazon
pénziigyi csoporthoz tartozd alapkezel6 altal kezelt alapokra vonatkozéan nem szamithat fel
vagyonkezelési dijat. Ezéltal megvaldsul a Vagyonkezels kettds dijazasinak az elkertilése.

A Vagyonkezel6 és a Letétkezel6 tevékenysége értékelésének alapja a szerz8désben vallalt
kotelezettségek maradéktalan és magas szinvonalu teljesitése.

A Pénztar vagyonkezelGjének és letétkezelSjének értékelését a Pénztir befektetési kontrollere
végzi, az értckelés eredményét az IgazgatStanacs elé terjeszt.

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

A Vagyonkezel6 értékelése soran vizsgalni kell a befektetési politikiban foglalt iranyelvek
megvaldsulasat, a pontos adatszolgaltatast, valamint az elért eredményeket a portfolié és a —
vagyonkezelési irinyelvekben el6irt - referencia portfélié hozamanak oOsszevetése révén. A
referenciaindexek hozamanak eléréséért a Vagyonkezel6 kizardlag a kezelésében 1évé vagyon
vonatkozasaban felel.

A Letétkezel6 értékelése esetében a gyors, pontos, megbizhaté kiegyensulyozott
adatszolgaltatis a szempont. 6

A teljesitménymérés szabalyai’

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

A portfélié hozamanak szimitasakor napi id6suilyozott hozamszamitast kell alkalmazni. A
kamatozé kétvény tipust értékpapirok, valamint minden olyan eszk6z esetén, amelybdl
kamatjévedelem szarmazik, az idGardnyos kamatokat figyelembe kell venni az értékelésnél. A
pénzbdl és pénzjellegh eszk6zokbdl szarmazd hozamokat bele kell foglalni a teljes hozam
szamitasaba.

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

Mindig meg kell jelélni, hogy mely id&szakra vonatkozik a hozamadat. A teljesitményt a
kereskedési koltség levonasa utan kell kiszamitani.

Meg kell jelolni minden olyan tényt, kiegészité informiciét, amely a teljesitmények
megitéléséhez, illetve a bemutatott teljesitmény teljes értéki magyarizata szempontjabol
fontos lehet.

A teljesitményadatok bemutatasanal a tGkeattétel és a szarmazékos termékek hasznalatat,
mértékét is be kell mutatni oly médon, amely lehet&vé teszi a kockazatok azonositasat.

6 Beiktatta az [gazgat6tanacs 2015.08.04-én.
7 Beiktatta az Igazgat6tanacs 2015.03.11-én.
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5. A PENZTARI TARTALEKOK BEFEKTETESE, PORTFOLIOK OSSZETETELE, LEJARATI
SZERKEZETE, A PENZTARI REFERENCIA INDEXEK

A Pénztar portfolidjanak lejarati szerkezetét tgy kell kialakitani, hogy az ne veszélyeztethesse
a Pénztir folyamatos fizetGképességét és a pénztari szolgaltatisok teljesitését. Ennek
megfeleléen, a Vagyonkezelknek mindenkor kell6 arinya és futamidejdi, koénnyen
likvidalhaté értékpapirt kell a portfélidban tartaniuk, amelyek szikség szetinti értékesitésével
a Pénztir eleget tud tenni fizetési kotelezettségeinek. A Pénztir tartalékainak egyedi
befektetési stratégidja tartalékonként és valaszthat6 portfélionként kerill a Befektetési politika
elveinek megfelel6en kialakitista.

A pénztari tartalékok és valaszthaté portfélidk teljesitményét a Pénztar tGkepiaci indexek
kombinacidjanak un. referencia index hozamihoz méri. A referencia index Osszeillitasa
6sszhangban van a Pénztar altal kitGzott (hossza tivi) hozamelvarassal, az egyes tartalékok
sajatossagaival és kockazati profiljaval. A pénztari tartalékok, portfolidk referencia indexei
olyan tékepiaci indexeket tartalmaznak, amelyek a Pénztir stratégidjanak f6 befektetési
szegmenseinek teljesitményét reprezentiljak és vagyonkezelési szempontbdl a legmagasabb
standardoknak megfelel, leggyakrabban alkalmazott teljesitménymérési mutatok.
A referencia indexen beliili egyes indexek arinya a jogszabalyi el6irdsok (eszkozlimitek stb.),
valamint az egyes tartalékok, portfdlick varhaté hozam és kockazat szintjeinek hatékony
kombinacidja szerint kertilt meghatirozasra.

A PENZTAR TARTALEXRINAK, PORTFOLIOINAK REFERENCIA INDEXEI

Fedezeti tartalék portiolior®
1. Csendélet Portfolic??

50% RMAX+50% MAX!1
2. Harmonia Portfolic?

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

3. Egyensiily Portfolio’?#

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

8 Médositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei {ilésén, hatdlyos a Valaszhaté portféliés szabalyzat hatilyba
lépésével egyidejiileg.

9 Médos{totta a Kiildottkozgyiilés 2016.05.24., hatalybalépés datuma 2016.11.01.

10 Médositotta az Igazgatotandcs 2016.08.02-ai iilésén, hatdlyos 2016.09.01-t5]

11 Médosftotta az Igazgaténacs 2017.01,12, hatalybalépés datuma 2017.01.16.

12 Médositotta az Igazgat6tanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatélyos 2017.03.01-t81

13 Médositotta az Igazgatétanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatélyos 2016.09.01-t61

14 Médosftotta az Igazgatétandcs 2017.02.28-ai iilésén, hatalyos 2017.03.01-t6]
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4. Lendiilet Portfolio?®16

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

5. Szolgiltatdsi Portfolio
100% RMAX

Mikidési Likviditdsi Fiiggd tartalékok:

Miikodési tartalék: 17

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

Likviditasi tartalék:18

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

Fligg6 tartalék: 100 % RMAX

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

A forinttdl eltérd devizaban denominilt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MINB
kézéparfolyamokon keriilnek forintra atszamitasra.

15 Médositotta az Igazgatétanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatilyos 2016.09.01-t6]
16 Mddositotta az Igazgat6tanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatilyos 2017.03.01-t6l

17 Médositotta az Igagatdtanacs 2016.08.02-ai {ilésén, hatilyos 2016.09.01-t6l
18 Médositotta az Igagatdtanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t61
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6. A BEFEKTETESI POLITIKARA, A VAGYONKEZELESRE, LETETKEZELESRE
VONATKOZO ELIARASI REND

Az Igazgatétanics évente feliilvizsgilja a Pénztar Befektetési politikajat és dont a fenntartisa
vagy moédositasa kérdésében.

A Befektetési politikdra vonatkozé elGtetjesztések megtétele a Befektetési kontroller feladata.

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

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

A Befektetési politika targyéven belili médositasara iranyulé elSterjesztést a soron kovetkezo
igazgatotanacsi Ulésre kell elGtetjeszteni.

A vagyonkezelési és letétkezelési tevékenység sordn a 3. fejezetben leirt vagyonkezeldi és
letétkezel6i feladatoknak megfelel6en, az ott leirt hatarid6k betartasaval kell eljarni.

A feladatok és hataridok betartisat a Pénztar Befektetési kontrollere feliigyeli. Jogszabalyba,
szerz6désbe, Befektetési politikiba iitk6z6 vagyonkezel6i, letétkezel6i magatartis esetén
azonnal tdjékoztatist ad az tgyvezetésnek, illetve az Igazgatotanicsnak.

A Pénztar a VagyonkezelSkkel, LetétkezelGvel kotott egyedi szerzGdéseibe a jogszabilyoknak,
Befektetési politikinak megfelel6en eljarasi rendeket foglalhat.

19 Médosftotta az Igazgat6tandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatdlyos 2014. 09. 23-t6l.
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7. 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 besziamolisi kotelezettsége van a Pénztirral szemben.
A Vagyonkezel6(k) kotelezéen feltirja a rendkivili koriilmények bekévetkezésének okait,
illetve javaslatot tesz azok kezelésére.

A Pénztar Befektetési kontrollere a Vagyonkezel6k havi jelentései alapjan folyamatosan
nyomon kéveti a vagyonkezelSi brutté hozamok, illetve a havi referencia index hozamok
kozott eltérések mértékét.

e Amennyiben a vagyonkezel6 brutté hozamritija egy naptiri évben 3 szazalékponttal,
vagy annal nagyobb mértékben elmarad a pénztiri referencia index hozamratajatol,

e Amennyiben a vagyonkezel6 két egymist kovetS évben elért brutté hozamritiinak
mértani atlaga 1,5 szdzalékponttal, vagy annal nagyobb mértékben elmarad ugyanazon két
év pénztiri referencia index hozamratiinak mértani atlagatol,

e Amennyiben a vagyonkezel hirom egymdst kovetd évben elért brutté hozamratainak
mértani atlaga alacsonyabb, mint ugyanazon hirom év pénztiri referencia index
hozamratiinak mértani 4tlaga,

akkor a Pénztir rendkiviili beszimoltatis keretében kér tdjékoztatist az elmaradas részletes

indokairdl.

Az lzleti év viszonylatiban az emlitett médon elvégzett teljesitménymérés keretében az
esetlegesen fenndllé kritikus szintnél nagyobb mértékli vagyonkezel6i hozam elmaradas
esetén a Pénztir élhet felmondasi jogaval (vagyonkezeli szerz6dés).

14
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8. TOKEALLOKACIOS STRATEGIA, A PORTFOLIGKBAN ALKALMAZOTT
ESZKUZOSITALYOK

A Pénztir a Vagyonkezel6(k) szakvéleményére és tapasztalataira épitve az alabbi stratégiat
fogadja el.

A Pénztar a mikodéséhez nélkiilozhetetlen eszk6z0k, a folyamatos fizetGképesség szem el6tt
tartasaval dont a tagdijakbdl befolyd Osszegek vagyonkezelésbe adasirdl, illetve onnan vald
kivonasardl.

A Vagyonkezel6 az 1. fejezetben meghatirozott szempontok és célok, valamint a 9.
fejezetben meghatirozott kotlatok figyelembevételével szabadon dont a vagyonkezelésbe
adott eszkozok, felszabaduld értékek, az értékpapirok 4ltal termelt hozamok (kamatok,
osztalékok) befektetésér6l. A Vagyonkezel6 villalja, hogy a piaci folyamatok altal indokolt
helyzetben egyrészt kihasznalja a rendelkezésére all6 mozgisteret, masrészt haladéktalanul
javaslatot tesz a stratégia médositisara.

8.1. AZ EGYES PORTFOLIOK LEHETSEGES ESZKGZEI

A Pénztir a befektetett eszkOzeit — Osszhangban a jogszabalyokkal és a Pénztir sajt
szabalyzataival — az alibbiakban meghatirozott eszk6zokben tarthatja (a felsorolas jelolése,
szdmozésa az Obr.-t kéveti):

b.) befektetési szamla,

c.) lekotott betét (betétszerz6dés): hitelintézeti betétszamlan lektott pénzosszeg,

d.) hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok (kétvények):
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.) Magyarorszagon bejegyzett gazdilkodd szervezet - a hitelintézet kivételével - 4ltal
nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
d6.) kilfoldon bejegyzett gazdilkodd szervezet - a hitelintézet kivételével - altal
nyilvinosan forgalomba hozott kotvény,
d7.) Magyarorszigon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény,
d8.) kiilfoldon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
d9) magyarorszagi helyi 6nkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
d10) kilfoldi onkormanyzat altal nyilvinosan forgalomba hozott kétvény

e.) részvények:
el) a Budapesti ErtéktSzsdére, vagy miés elismert értékpapirpiacra bevezetett,
Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott részvény,

20 Mdédositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-¢i iilésén, hatdlyos a Valaszhaté portfélids szabalyzat hatdlyba
1épésével egyidejiileg.
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e2.) Magyarorszagon 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 legaldbb két befektetési szolgiltatdé nyilvinos mddon
visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelentd drfolyamot tesz kdzzé,
e3.) tézsdére, vagy mis elismert értékpapirpiacra bevezetett, kiilfoldon kibocsatott,
nyilvinosan forgalomba hozott részvény,
e4.) kiilfoldon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, melynek kibocsatéja
kotelezettséget vallalt az altala adott értékpapir fél éven belilli, birmely tézsdére, vagy
elismert értékpapirpiacra torténd bevezetésére, és a bevezetésnek nincs térvényi, vagy
egyéb akadilya, vagy olyan részvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon beliil
folyamatosan legalabb két befektetési szolgaltatdé nyilvinos médon visszavonhatatlan
vételi kotelezettséget jelents arfolyamot tesz kozzé,

f.) befektetési jegyek, illetve egyéb kollektiv befektetési értékpapir:
f1.) Magyarorszigon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye, ideértve az ingatlan
befektetési alapot is,
£2.) kiilf6ldon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye, ideértve az ingatlan befektetési
alapot is,
£3.) egyéb kollektiv befektetési értékpapir

g.) jelzaloglevél:
gl.) Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsitott, nyilvanosan
forgalomba hozott jelziloglevél,
g2.) kulfoldon bejegyzett jelzilog-hitelintézet altal kibocsitott, nyilvanosan forgalomba
hozott jelzaloglevél;

h) ingatlan

1) hataridds tgyletek;

)) opcios tigyletek;

k.) rep6 (forditott repd) tigyletek;

1) swap tigyletek;

m.) tagi kolcson;

n) kockazatit6kealap-jegy;

0) egyéb, tozsdén vagy mis szabalyozott piacon jegyzett értékpapir;
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8.2. AZ EGYES VALASZITHATO PORTFOLIOKBAN ALKALMAZHATO, A FENTI ESZKOZOKBOL
KIEMELT ESZKOZCSOPORTOK MEGHATAROZASA

e Folydszdmla, lekititt betétek, repo digyleteke
Ezen pénzpiaci instrumentumok elsédleges célja a portf6li6 likviditasinak biztositasa.

o OECD tagillamok é jegybankok dltal kibocsitott, illetve garantdlt hitelviszonyt megtestesiti
értikpapirok
Az allampapirok és allamilag garantalt értékpapirok elsédleges célja, hogy a portfolié
biztonsagos ,,magjat” adjik. A portfélick az allampapir-befektetéseikkel f6ként a magyar
allampapirpiacot veszik célba, amit a hazai allampapirpiaci benchmarkok hasznélata is
tikroz. Ezen felil kiegészits, illetve dtmeneti jelleggel a kilfoldi (mas OECD tagallam altal
kibocsitott, illetve garantalt) értékpapiroknak is szerep juthat.

A Pénztar a kibocsaté orszagok, az Osszesitett kamatkockazati szint, a preferalt futamiddk,
illetve instrumentumok terén is aktiv eltérési lehetGséget biztosit a VagyonkezelS(k)
szamara.

® Nem OECD tagdllamokon kiviili dllamok dltal kibocsdtott, illetve garantdlt hitelvisgonyt megtestesiti’
értékpapirok, valamint dintien ilyen eszkioket tartalmazd nyiltvigi befektetési alapok befektetési jegyei
Kiegészits, illetve atmeneti jelleggel OECD-n kiviili tagillam 4ltal kibocsatott
értékpapirok is szerephez juthatnak.?

e A Pénztir a kibocsato orszagok, az Osszesitett kamatkockazati szint, a preferalt futamidék,
illetve instrumentumok terén is aktiv eltérési lehet8séget biztosit a Vagyonkezel6(k)
szamara.Magyarorssdgon bejegyzett villalat, hitelintézet, illetve magyar inkormdnyzat dltal kibocsdtott
kotvények
A hazai kibocsatasu villalati és 6nkormanyzati ktvények bevonasanak célja, hogy a hazai
allampapirok felett a felvallalt kockazati szinttel Osszhangban all6 hozamtébbletet
biztositsanak a Pénztar tgyfelei szamara. A Vagyonkezel6k feladata, hogy legjobb tudasuk
szerint koriltekintGen mérlegeljék az egyes értékpapirokkal jard kockazatokat, valamint a
kockazatvallalas és az elérheté hozamtdbblet viszonyat.

®  Magyarorsgigon bejegyzett jelzilog-hitelintézet dltal Ribocsdtott jelzdloglevelek
A hazai kibocsitist jelziloglevelek szigora biztositéki rendszer mellett is képesek a hazai
allampapirok felilteljesitésére. A Vagyonkezel6k feladata, hogy legjobb tudasuk szerint
korultekintGen métlegeliék az egyes értékpapirokkal jaré kockazatokat, valamint a
kockazatvallalas és az elérheté hozamt6bblet viszonyat.

o  Magyarorssdg kivételével OECD tagorsgdgban bejegyzett villalat, hitelintézet, illetve onkormdnyzat
dltal kibocsdtott kotvéinyek, illetve jelzdlog-hitelintézet dltal kibocsdtott jelzdloglevelek
A kulfoldi vallalati és 6nkormanyzati kotvények — a hazai tirsaikhoz hasonldan — szintén
képesek lehetnek arra, hogy felilteljesitsék az dllampapirokkal elérheté hozamokat.
A VagyonkezelSk feladata, hogy legjobb tudasuk szerint kériiltekintéen métlegeliék az

21 Médositotta az Igazgatdtanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatilyos a Valaszhat6 portféliés szabélyzat hatilyba
1épésével egyidejiileg.
22 Médosftotta az Igazgat6tanacs 2017.01.12., hatalybalépés datuma 2017.01.16.
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egyes piacokkal és értékpapirokkal jiré kockizatokat, valamint a kockazatvallalds és az
elérhetd hozamtobblet viszonyat.

Magyar, illetve kigép- és kelet-eurdpai, elismert értékpapirpiacra bevezetett résgvények, illetve dintien
ilyen esgkioket tartalmazd nyiltvigd befektetési alapok befektetési jegyer

A kockazatosabb eszk6zok irdnt nyitottabb tagok szdmara a hazai és a tigabb értelemben
vett régids tészvénypiacok bevonisit a hozampotenciil névelése indokolja. A Pénztar 4ltal
kivilasztott Vagyonkezel6k szakemberei jelent8s tudis és tapasztalat birtokaban valasztjak
ki a térség vonzénak tartott részvényeit, a kockizatmegosztisi szempontokat is szem el6tt
tatrtva.

Egyéb nemsetkizi, elismert értékpapirpiacra bevegetest részvények, illetve dintien ilyen esgkiziket
tartalmago nyiltvégh befekietési alapok befektetési jegyer

A région kivili kulfoldi részvénybefektetések célja, hogy a kockizatosabb eszkozok
korében viszonylag széles nemzetkézi diverzifikicios lehetSséget nydjtsanak a Pénztar
tagjai szdmara. A globalis részvénybefektetéseket is megcélzé portféliokban az egyes
régiok, illetve szektorok szintjén is viszonylag rugalmas mozgastér all a Vagyonkezel6k
rendelkezésre. Ebben a szegmensben — a koltséghatékonysagi szempontok miatt — a
kollektiv befektetési eszk6zok (pl. ETF-ek) hasznalata jellemzé.

Arupiaci befeketetisek

A kotvény- és részvénypiaci folyamatoktél valamennyire  fiiggetlenil” mozgo,
onmagiban kifejezetten kockizatosnak tekinthetS drupiaci befektetések bevonasaval még
magasabb szintd diverzifikicié érhetS el. Az drupiaci befektetésekre is érvényes, hogy
koltséghatékonysigi megfontolisok miatt indokolt a kollektiv befektetési eszkozok
hasznilata, ezen tilmenden a jogszabilyok sem teszik lehet6vé a koézvetlen 4rupiaci
termékek vasatlasat.

Kockdzati toke befektetések

A kockazati t6ke befektetések, mint lehetséges eszkozosztily az érintett portfélidkban az
eszkOzpaletta szélesitése, kockizatok megosztisa és a hozampotencidl novelése
szempontjabdl indokolt. Ezek a befektetések megvaldsulhatnak kockazati tSkealapok altal
vagy egyéb kollektiv befektetési formik altal kibocsitott értékpapir forméjaban. Ilyen
tipust éttékpapir a kollektiv befektetési forma 4ltal forgalomba hozott értékpapir, tovabba
a kollektiv befektetési forma?? iltal forgalomba hozott, a kollektiv befektetési forméban
vald részvételt tandsitd egyéb okirat.

Szdrmazgtatott eszRiZik

A Pénztir szarmaztatott ugyleteket csak fedezeti vagy arbitrizs célbol kothet, a
spekuliciés céli kotés nem megengedett. Fedezeti céli az olyan tigylet, amelyet a pénztar

pottfélidjaban mair meglévd eszkozokre, az azok tartisabol adédo kockazat csdkkentésére
kotnek. Fedezet ugylet esetén szitkséges egy elézetes kockazati kitettség, amelyre iranyul a
fedezés. A fedezeti céla ugyletek kozil a legjellemzébb a devizakockdzat fedezése
hatarid6s devizatigyletek segitségével.

23 A kollektiv befektetési forma: minden olyan kollektiv befektetés, amely tobb befektet6tdl gyijt tokét
abbdl a célbol, hogy meghatirozott befektetési politikinak megfelelGen befektesse a befektetSk javara.
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Arbitrazs céli az az igylet, amely soran egyazon idépontban és ugyanazon eszkozre
vonatkozoban vételi és eladasi tigylet kotSdik, és amelynek eredményeként nem keletkezik
nett6 "hosszi" vagy "r6vid" pozicio.

o Ingatlanpiaci befektetések
Megvaldsulhatnak kézvetlen ingatlan vésarlasival vagy kézvetett eszkozokbe — pl. ingatlan
befektetési alap altal kibocsatott befektetési jegyekbe vagy egyéb kollektiv befektetési
forma altal kibocsatott értékpapirokba - t6rténé befektetéssel.

o Tag kilesin
A pénztirtag részére tagi kolcson elsé izben a virakozasi id6 harmadik évét kévetGen
nyujthatd. A Pénztir a tagi kolcsont annak a portfélionak a terhére nyujtja, amelyben a
tagi kolcsont igényld tag egyéni szamlajat elhelyezte. A tagi kolcson lejarati ideje 12 hdnap,
kamata jegybanki alapkamat+5%.

83. A KOZVETETT BEFEKTETES! INSTRUMENTUMOK ALKALMAZHATOSAGANAK
SZABALYAI

A Pénztar a jelen politikdjaban meghatirozott irinyelveken til hangstlyt fektet az un.
»osszhangszabaly” alkalmazasara. Az 6sszhangszabily jelentése, hogy a vagyonkezelésben a
kozvetett befektetési instrumentumok alkalmazasa soran biztositani kell, hogy a pénztirtagot
kézvetetten tethel6 befektetési koltségek mértéke - a kézvetlen befektetésekhez kapcsolédo
koltségekhez mérten - a vagyonkezelési koltségekkel Gsszhangban legyen.

Kozvetett befektetési instrumentumnak tekinthetéek a befektetési alapok befektetési jegyei,
illetve egyéb kollektiv befektetési értékpapirok. A kozvetett befektetési koltségek esetében az
»Osszhangszabaly” indokolt esetben megengedi a kozvetlen koltségekhez viszonyitott
magasabb koltségszintet. Az eltérés a befektetési eszk6z(0k) jellegére, a mogottes
diverzifikicié mértékére, koltséghatékonysigi és méretgazdasagossagi szempontokra vald
tekintettel alkalmazhato.

A vilaszthato portfélidk terhére és javara - a Vagyonkezel6(k) diszkrecionalis dontése esetén -

a kbézvetett instrumentumok alkalmazhatdk pl. az alabbi esetekben (de nem teljes korien):

® magas belsé diverzifikaciéja értékpapirok megszerzése,

e méretgazdasagossag (kis méret az adott piacon valé hatékony vasarlist gitolna),

e koltséghatékonysag (ha egy adott piaci szegmensben a direkt eszkoz(6k) vasarlasa
Osszességében — tehit a kereskedéshez kapcsolodd explicit és implicit koltségeket is
figyelembe véve - magasabb koltségterheléssel jarna, mint a kozvetett befektetési forman
keresztil t6rténd elérés),

e hagyomanyos, illetve egyedi befektetésekkel nehezen elérhet6 speciilis piacok lefedése.

24 M6dositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatélyos a Valaszhatd portf6lios szabalyzat hatilyba
lépésével egyidejiileg.
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9. A BEFEKTETESI POLITIKAT MEGVALOSITO SZEMELYEKRE VONATKOZ0
VAGYONKEZELESI IRANYELVEK

A Pénztir a Befektetési politika rendelkezéseit a kdvetkezd vagyonkezelési iranyelvekben
rogziti:

e A Pénztir els6dleges célja a befektetett vagyon biztonsagos gyarapitisa.

e A Pénztit 2008. oktober 1-tSl lehet6vé teszi tagjai szamira, hogy megtakaritisukat
koruk, kockazatvallaldsi hajlandésiguk és hozamelvarasuk aranyiban kilénboz6
kockazati profillal és virhaté hozammal rendelkezé portféliok egyikébe helyezzék el.

e A Pénztir fenntartja a lehetSségét, hogy tobb vagyonkezels szervezet megbizasaval
ossza meg a vagyonkezel6i kockazatat?

e A Pénztir stratégiai célja, hogy az egyéni szamldkon jovairt hozam hosszi tivon
atlagosan legalabb az éves inflacié feletti 3 % redlhozamot érjen el.

e A Pénztir pénzforgalminak biztositisa érdekében kozeliteni kell egymashoz a
befektetett eszkozok lejirati, valamint a mogottitk 4ll6 forrdsok varhaté kifizetéseinek
ért€knapjait.

e A Pénztir célja az ésszeri kockézatvillals, valamint a hozam tekintetében a pénztari
piacon stabil, az 4tlagosnal jobb hozamszint teljesitése.

o A Pénztir befektetéseinél, valamint a befektetési elvek meghatirozasinal koteles
betartani a mindenkor hatilyos jogszabalyok és belsé szabalyzatok rendelkezéseit.

9.1. EGYES VALASITHATO PORTFOLIOKRA VONATKOZO IfIIlIIIENIBIﬂlIS ELVARASOK,
PENZITARTAGI TAJEKOZTATAST SZOLGALO BEFEKTETESI ELOIRASOK .7

Csendélet portfdlié

A Csendélet portfolié esetében olyan, elsGsorban kétvénypiaci eszkozokbe fektetd portféliot
kell kialakitani, amely alacsony veszteségkockdzatot és megfelel6 likviditdst biztosit. A
kotvénypiaci befektetések kozil kotlatozott mértékben a relativ magasabb kockazata
eszkozok (pl. hossza futamideji kétvények, vallalati kotvények) is lehetnek a portfélidban, a
portfolié ugyanakkor részvénypiaci befektetéseket nem tartalmazhat.

A Csendélet portfélié esetében meghatirozdak a gazdasigi és politikai kdrnyezetben, a
jegybankok monetatis politikdjaban bekovetkezd viltozasok, melyek a piaci kamatlabakra
gyakorolt hatisukon keresztiil befolyasolhatjak a fix kamatozast hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok arfolyamanak alakulasat. A portfolié minimilis devizakockazattal rendelkezhet.
A portfélié a koézepes hatralevé futamideji kétvénypiaci kitettség miatt ki van téve a piaci

2 ]ami'nt

»
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kotlatozott mértékben a kibocsit6i (masképpen cs6d-) kockazatnak. A portfélié kockazati
besorolasa: mérsékelt.

25 Médositotta az Igagatotanacs 2017.01.12., hatalybalépés ddtuma 2017.01.16.

26 Médositotta az Igazgatotanacs 2014. 09. 22-ei {ilésén, hatdlyos a Valaszhaté portf6liés szabélyzat hatalyba
lépésével egyidejiileg.

27 Médositotta a Kiildottkozgy(ilés 2016.05.24., hatdlybalépés ddtuma 2016.11.01.
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A Csendélet portfolié elsésorban azoknak a rovidbefektetési idShorizonttal rendelkezd
tagoknak lehet megfelel6 valasztas, akiknél a szolgaltatas varhaté igénybevételére 5 éven beliil
kertl sor, és akik a részvényekkel jar6 erdsebb hozamingadozist szeretnék elkeriilni.

Harménia portféli6

A Harmoénia portfélié esetében olyan kézép-, illetve hosszabb tivra sz616 vegyes befektetési
portfoliét kell kialakitani, amely kézepesnél alacsonyabb kockazatvillalas mellett megfeleld
hozamot biztosit. A tSke talnyomé része kotvénypiaci eszk6zokbe van befektetve, de
kotlatozott mértékben részvénypiaci eszk6zok is lehetnek a portféliéban.

A Portfoliéban a részvények, részvénybefektetésen alapulé befektetési instrumentumok
aranya a befektetett eszk6z0k 30 szazalékat nem haladhatja meg.

A Harmoénia portfélié esetében a meglévd részvényhinyad miatt né ezen instrumentumok
tézsdei kibocsitdkhoz kotheté kockdzatainak szerepe. Ugyancsak a kockazatok
emelkedésével jar a portfélidban 1évé hossza futamideji kamatozasa allampapirok magasabb
kamatlab-érzékenysége. A nemzetkozi piacokra t6rténé befektetések a forint és az adott
deviza keresztirfolyamanak valtozdsival is gyakorolnak hatist a pénztiri hozamokra és
kockazatokra. A portfolié kockazati szintje: kozepesnél alacsonyabb.

A Harmoénia Portfoli6 elsésorban azoknak a tagoknak lehet megfelel6 valasztis, akiknél a
varhatban a szolgaltatis 5-10 éven belil kovetkezik be, és akik legalibb kozéptava befektetési
idéhorizonttal rendelkeznek és a hozampotenciil névelése érdekében korlatozott mértékben
részvénypiaci kockazatokat is hajlandéak felvallalni.

Egyensuly portfolio (Alap portfolid)

A kozepes kockazati Egyensuly portflié a Pénztar alapportféliéja. Ennek megfeleléen ez a
portfolic Oleli fel a legnagyobb Iétszamu tagsiagot és rendelkezik a legnagyobb
vagyonmérettel. Ez a portf6li6, amelybe a nem vilaszté - azaz passziv tagok — megtakaritisa
is kerill, és amely a Pénztir mikodése alatt nem sziinik meg. Igy befektetési politikajanak
kialakitasa ezen adottsagok és hozamelvarissal és a felvallalhaté kockazati szint maradéktalan
figyelembevételével kerilt kialakitisra.

Az Egyensuly portfélié esetében olyan kozép-, illetve hosszabb tavra sz6l6 vegyes befektetési
portfoliot kell kialakitani, amely kézepes kockazatvallalas mellett megfelel6 hozamot biztosit.
A t6ke nagyobb része kétvénypiaci eszkozokbe van befektetve, de kotlatozott mértékben
részvénypiaci eszkozok is lehetnek a portfélioban.

A portféliéban a részvények, részvénybefektetéseken alapulé befektetési instrumentumok
aranya a befektetett eszk6z0k 40 szazalékat nem haladhatja meg.

Az Egyensuly Portféli6 esetében a magasabb részvényhanyaddal parhuzamosan né a t6zsdei
kibocsatokhoz kothetd kockazatok szetepe, emellett jelen vannak a fix kamatozdsi
allampapirokhoz kotheté kockazati tényezdk, valamint a devizas befektetésekhez kéthetS

arfolyamkockazatok is. A portfoli6 a jelents kotvénypiaci kitettség miatt ki van téve a piaci
kamatszint valtozasibol ered6 kockazatoknak, valamint kotlatozott mértékben a kibocsatoi
(mésképpen cs6d-) kockazatnak is. A portfélié kockazati besoroldsa: kdzepes.

Az Egyensily portfélié elsGsorban azoknak a tagoknak lehet megfelel6 valasztis, akiknél
varhatéan a szolgiltatis 10-15 éven belil kovetkezik be, és akik legalabb koézéptava
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befektetési id6hotizonttal rendelkeznek, és akik a hozampotencial novelése érdekében
tészvénypiaci kockazatokat is hajlandéak felvallalni.

Lendiilet portfolié

A Lendiilet portféli6 esetében olyan hosszd tavy, dinamikus befektetési portféliot kell
kialakitani, amely kozepesnél magasabb hozam-kockazati profild eszkoézok bevonasaval, a
Pénztar dltal vallalhaté kockazat mellett a viszonylag magas hozam elérését tizi ki célul.
A portfolié jelentSs részét a kdtvénypiaci befektetések teszik ki, de a részvénypiaci eszkdzok
is jelent6s sulyt képviselhetnek. A portféliéban a részvények, részvénybefektetésen alapuld
befektetési instrumentumok aranya a befektetett eszk6zok 60 szazalékat nem haladhatja meg.
A Lendiilet Portféli6 esetében meghatirozéak a tézsdei kibocsiték iizleti tevékenységéhez
kéthet6 kockidzati faktorok, wvalamint a részvényirfolyamok alakulasit befolyisold
makrogazdasagi folyamatokban rejl6 kockazatok. Emellett jelen vannak a devizas
befektetésekhez kothet arfolyamkockédzatok is. Ez a portféli6 a még mindig jelentSs
kotvénypiaci kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint viltozasabdl ered6 kockazatoknak,
valamint kotlatozott mértékben a kibocsatdi (masképpen cséd-) kockazatnak is. A portfolié
kockazati besorolisa: kézepesnél magasabb.

A Lendilet Portfdlié elsGsorban azoknak a tagoknak lehet megfelel6é vilasztas, akiknél
varhatéan a szolgiltatis 15 éven til kovetkezik be, és akik hosszi tiva befektetési
id6horizonttal rendelkeznek, valamint a hosszabb tivi hozampotencial n6velése érdekében
képesek felvallalni a magasabb tészvényhanyaddal jaré kilengéseket is.

92. A STRATEGIAI ESIKOZOSSIETETEL *-WAGYONKEZELESI IRANYELVEK A
VAGYONKEZELGUK) RESZERE

Fontos kiemelni, hogy sem a portf6lidk varhaté Gsszetétele, sem a koriabban elért hozamok
nem adnak garanciit a jovére vonatkozdan a hozamok nagysigira. Az egyes portféliok
hozama nem feltétlentil esik egybe a tagok egyéni szamlajin megjelené hozammal.

A Pénztar az alabbi tiblizatokban szereplé eszkézcsoportokra - portfélionként — hatdroz
meg kiilon befektetési kotlatokat, az Onkéntes nyugdijpénztiri befektetésekre vonatkozo
jogszabalyi el6irdsokon felill. Az egyes limitek meghatirozdsinil a felvallalhaté kockazatok
mértéke és a portfolickkal szemben timasztott hozamelvarasok keriiltek figyelembevételre.

Csendélet portfolio3?

Eszkdzcsoport Minimum | Cél Maximum Referenciaindex

tgyletek 50% MAX Index

28 Médositotta az [gazgatétanacs 2014. 09. 22-ei {ilésén, hatilyos a Valaszhat6 portfélibs szabélyzat hatalyba
lépésével egyidejiileg.

29 Médositotta az [gazgatétandcs 2017.01.12., hatdlybalépés datuma 2017.01.16.

30 Mddositotta az Igazgatotanics 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t61
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OECD tagallamok és jegybankok altal
kibOCSé.tOtt, illetve garantélt hitefviszonyt 730/0 88%, 1000/0
megtestesitd értékpapirok

Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat 0% 6% 10%
altal kibocsatott kotvények
Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzdloglevelek
Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal 0% 0% 10%
kibocsatott kétvények, illetve jelzilog-
hitelintézet altal kibocsitott jelzdloglevelek
Szdrmaztatott ligyletek (fedezeti céllal) maxitoama

0% 6% 15%

0% 0% |nyitott poziciok nincs
Osszértékéig

A portf6lié duricidja a referenciaindexekhez képest plusz/minusz masfél év lehet.

Harmonia portfolio3!
Eszkdzcsoport Minimum | Cél Maximum Referenciaindex
]“3efektetes1 szamla, lekotott betétek, repo 0% 0% 10%
igyletek
OECD tagillamok és jegybankok 4ltal
kibocsitott, illetve garantélt hitelviszonyt 67% 82% 97%

megtestesitd értékpapirok
Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat 0% 0% 10%
altal kibocsitott kétvények
OECD tagallamokon kiviili allamok altal
déntSen ilyen eszkézoket tartalmazd e &% e HHMEX Taaex
nyiltvégl befektetési alapok befektetési
jegyel :

arorszagon bejegyzett jelzalog-
e ] ibegtott jebriloglevelek 0l b7 ik
Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal 0% 0% 10%
kibocsatott kbtvények, illetve jelzilog-
hitelintézet altal kibocsitott jelziloglevelek
Magyar, illetve kozép- és kelet-eurdpai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett

V) + 0
részvények, illetve dontéen ilyen 0% 9% 18% ég?g;{;i? (koir/;
eszkozoket tartalmazd nyiltvégi befektetési :
alapok befektetési jegyei
31 Médositotta az Igazgat6tanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatilyos 2017.03.01-t61
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Egyéb nemzetkozi, elismert

P . .o 6% MSCI World
értékpapirpiacra bevezetett részvények, Index (korr) + 3%
illetve dontden ilyen eszkozoket tartalmazo 0% 9% 18% L

i iy ;5 MSCI EM Index
nyiltvégl befektetési alapok befektetési
R (korr.)
jegyet
Kockazati téke-befektetések (1deértve az
ilyen tipust egyéb kollektiv befektetési 0% 0% 0% nincs

forma dltal kibocsatott értékpapirokat®?)
Ingatlanbefektetések kozvetett befektetési
eszkozokon keresztiil, ideértve a kollektiv
befektetési formak, kiemelten befektetési 0% 0% 5% nincs
alapok altal kibocsatott értékpapirokat (pl.
ingatlan befektetési jegyeket®?)
Szarmaztatott tigyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 5%

nincs

Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal) maximum a
0% 0% |nyitott poziciok nincs

Osszertékéig

A pottfélié duricidja a referenciaindexekhez képest plusz/minusz masfél év lehet. A forinttdl
eltété6 devizaban denominalt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB
kozéparfolyamokon kertilnek forintra atszamitasra.

Egyensuly portfolio3s

Eszkozcsoport Minimum | Cél Maximum Referenciaindex

Befektetési zamla, lek6tott betétek, repo
igyletek

OECD tagallamok és jegybankok altal
kibocsitott, illetve garantilt hitelviszonyt 60% 75% 90%
meptestesité értékpapirok
Magyarorszigon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat 0% 0% 10%
altal kibocsatott kotvények 20% RMAX+
OECD tagallamokon kiviili allamok altal 55% MAX Index
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok, valamint
dontGen ilyen eszkozoket tartalmazo
nyiltvégii befektetési alapok befektetési
jegyei

Magyarorszigon bejegyzett jelzalog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek

0% 0% 10%

0% 0% 5%

0% 0% 15%

32 Kbftv. 3.§ 61. Kollektiv befektetési értékpapfr: a kollektiv befektetési forma altal forgalomba hozott
értékpapir, tovabb4 a kollektfv befektetési forma 4ltal forgalomba hozott, a kollektiv befektetési formaban valé
részvételt tantsité egyéb okirat.

33 MAdositotta az Igazgatdtanacs 2017.08.22-ei iilésén, hatdlyos 2017.08.23-t61

34 MAdositotta az Igazgatdtanacs 2017.08.22-ei iilésén, hatdlyos 2017.08.23-t61

35 MAdositotta az Igazgatétanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatalyos 2017.03.01-t81
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Magyarorszag kivételével OECD

tagorszagban bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve onkormanyzat altal 0% 0% 10%
kibocsatott kbtvények, illetve jelzalog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek
Magyar, illetve kozép- és kelet-eurdpai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett & -
részvények, illetve dontSen ilyen 0% 8% 16% ?(’:g,ll? g;( I{)I;Clexx (ltoirﬁ)J
eszkozoket tartalmazoé nyiltvégl befektetési :
alapok befektetési jegyei

Kockazati t6ke-befektetések (ideértve az
ilyen tipusu egyéb kollektiv befektetési 0% 0% 0%36 nincs
forma iltal kibocsatott értékpapirokat)
Ingatlanbefektetések kozvetett befektetési
eszk6zokon keresztil, ideértve a kollektiv
befektetési formak, kiemelten befektetési 0% 0% 5% nincs
alapok altal kibocsétott értékpapirokat (pl.
ingatlan befektetési jepyeket®?)

Egyéb nemzetkdzi, elismert 12% MSCI World
értékpapirpiacra bevezetett részvények, Index (korr.) + 5%
illetve dontGen ilyen eszkézoket tartalmazo 2% 17% 32% MSCI EM. Index
nyiltvégl befektetési alapok befektetési (kott)
iegyel ——— :
Szarmaztatott ligyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 5% o
Szarmaztatott tgyletek (fedezeti céllal) maximum a

0% 0% |nyitott pozicick nincs

Osszértékéig

A forinttdl eltérd devizaban denominalt benchmatk indexek a mindenkoti hivatalos MNB
kozéparfolyamokon keriilnek forintra atszamitasra.

Lendiilet portfélio38

Eszkozcsoport Minimum Cél Maximum Referenciaindex

Befektetési szamla, lekotott betétek, repo
tgyletek

OECD tagallamok és jegybankok altal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt 40% 55% 70%
megtestesitd értékpapirok

OECD tagallamokon kiviili allamok altal
kibocsitott, illetve garantélt hitelviszonyt 10% RMAX+
megtestesitd értékpapirok, valamint 0% 0% 5% 45% MAX Index
dontSen ilyen eszkozoket tartalmazd

nyiltvégi befektetési alapok befektetési
jegyei

Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar énkormanyzat 0% 0% 10%
altal kibocsatott kétvények

0% 0% 10%

36 Médositotta az Igazgatétandcs 2017.08.22-¢i iilésén, hatalyos 2017.08.23-t6l
37 Médosftotta az Igazgatétanacs 2017.08.22-ei (ilésén, hatdlyos 2017.08.23-t6l
38 MAdositotta az Igazgatétanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatilyos 2017.03.01-t6l
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hitelintézet altal kibocsitott jelzdloglevelek

0%

0%

15%

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett villalat,
hitelintézet, illetve dnkormanyzat éltal
kibocsatott kétvények, illetve jelzilog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek

0%

0%

10%

Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-

Magyatr, illetve kozép- és kelet-eurdpai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett
részvények, illetve dontSen ilyen
eszkozoket tartalmazd nyiltvégli befektetési
alapok befektetési jegyei

0%

14%

28%

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

Kockazati téke-befektetések (ideértve az
ilyen tipusi egyéb kollektiv befektetési
forma altal kibocsétott értékpapirokat)

0%

0%

0%3

nincs

Ingatlanbefektetések kozvetett befektetési
eszkozokon keresztiil, ideértve a kollektiv
befektetési formak, kiemelten befektetési

alapok altal kibocsatott értékpapirokat (pl.
ingatlan befektetési jepyeket)

0%

0%

5%

nincs

Egyéb nemzetkozi, elismert
értekpapirpiacra bevezetett részvények,
illetve dontéen ilyen eszkozoket tartalmazd
nyiltvégh befektetési alapok befektetési

Jegyel

16%

31%

46%

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

(kotr.)

Szarmaztatott tigyletek (arbitrazs céllal)

0%

0%

5%

nincs

Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal)

0%

0%

maximum a
nyitott poziciok

Osszértékéig

nincs

A forinttdl eltéré devizdban denominalt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB
kozéparfolyamokon keriilnek forintra atszamitasra.

Miikédési portfolioh

hitelintézet altal kibocsitott jelzdloglevelek

Harkoasenpatt Minimum Cél Maximum Referenciaindex
?efektetési szamla, lek6tott betétek, repo 0% 0% 10%
tigyletek
OECD tagallamok és jegybankok altal
kibocsitott, illetve garantalt hitelviszonyt 70% 85% | 100%
megtestesitd értékpapirok 30% RMAX+
A jegyzett vallalat, 55% MAX Index
hitelintézet, illetve magyar énkormanyzat 0% 0% 10%
altal kibocsatott ktvények
Magyarorszagon bejegyzett jelzalog- 0% 0% 15%

39 Médositotta az Igazgatotandcs 2017.08.22-ei iilésén, hatalyos 2017.08.23-t6l
40 Médositotta az Igazgat6tanacs 2017.08.22-ei iilésén, hatalyos 2017.08.23-t4]
41 Mddositotta az Igazgatdtandcs 2016.08.02-ai tilésén, hatdlyos 2016.09.01-t61
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Magyarorszag kivételével OECD
tagorszigban bejegyzett vallalat,

hitelintézet, illetve dnkormanyzat altal 0% 0% 10%
kibocsatott kotvények, illetve jelzalog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek
Magyar, illetve kézép- és kelet-eurdpai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett . +
részvények, illetve dontSen ilyen 0% 5% 10% ;,’gf;: EE}T((;;%X
eszkdzoket tartalmazo nyiltvégh befektetési J
alapok befektetési jegyei
Egyéb nemzetkdzi, elismert 7% MSCI World
értékpapirpiacra bevezetett részvények, Index (kotr) + 3%
illetve dontSen ilyen eszkozoket tartalmazod | 0% 10% | 20% MSCI EM I.n dex
nyiltvégh befektetési alapok befektetési
jegyei (ko)
Szarmaztatott ligyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 5% -
Szarmaztatott ligyletek (fedezeti céllal) TR
0% 0% | Prott nincs
poziciok
Osszértékéig

A forinttdl eltétd devizaban denominalt benchmark indexek a mindenkoti hivatalos MNB

kozéparfolyamokon keriilnek forintra Atszamitasra.

Likviditasi portfélié#2

Eszkdzcsoport

Minimum

Cél

Maximum

Referenciaindex

Befektetési szamla, lekotott betétek, repo
tigyletek

0%

0%

10%

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

70%

85%

100%

Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6énkorményzat
altal kibocsatott kotvények

0%

0%

10%

Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-
hitelintézet 4ltal kibocsatott jelzaloglevelek

0%

0%

15%

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett villalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat 4ltal
kibocsatott kétvények, illetve jelzilog-
hitelintézet 4ltal kibocsatott jelzaloglevelek

0%

0%

10%

30% RMAX+
55% MAX Index

Magyar, illetve kdzép- és kelet-europai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett
részvények, illetve dontden ilyen
eszkozoket tartalmazé nyiltvégi befektetési
alapok befektetési jegyei

0%

5%

10%

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

Egyéb nemzetkozi, elismert
értékpapirpiacra bevezetett részvények,
illetve dontden ilyen eszkozoket tartalmazd

0%

10%

20%

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

42 Médositotta az Igazgatétandcs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t6l
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nyiltvégh befektetési alapok befektetési (korr.)
jegyei
Szarmaztatott tgyletek (arbitrizs céllal) 0% 0% 5% s
Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal) maximum a
0% 0% |nyitott poziciok nincs
Osszértékéig

A forinttdl eltétré devizaban denominalt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MINB
kozéparfolyamokon keriilnek forintra atszamitasra.

Fiigg6 és Szolgaltatasi portf6lio

Eszkozcsoport Minimum | Cél Maximum Referencia index
]?;efektetési szamla, lekotott betétek, repo 0% 50% 100%
ugyletek
Hazai allampapirok, illetve a magyar allam altal 100% RMAX index
garantilt, hitelviszonyt megtestesit6 0% 50% 100%
értékpapirok

A vagyonkezelési tevékenységrSl adott irisbeli tdjékoztatéban (Idészaki beszimold) a
VagyonkezelSk kiszamitjik a referencia-index adott hénapra vonatkozé hozamit, amely aztin
Osszehasonlithat6 az adott hénapban altaluk elért vagyonkezel6i brutté hozammal.

93. A BEFENTETESI I’IIIITHilIﬂI! ’ﬁSSlETET!lfIIE VONATKOZ0O KORLATOZASOK
MEGSERTESE ESETEN KOVETENDO ELJARAS

A befektetési portfélick szerkezetére vonatkozd jogszabilyban foglalt kotlatozasokat a
befektetési tevékenységet végrehajté valamennyi kézremikéds koteles megismerni €s
betartani.

Ugyletkétés 4ltal okozott eltérés

Ha a Vagyonkezel6 vétkesen olyan tigylete(ke)t kot, amellyel a portfélié piaci értéke megsérti
a Pénztirra vonatkozd, jogszabilyban vagy a befektetési politikiban megszabott befektetési
korlatozasokat, akkor a Letétkezel6 utasitisat kovetGen az alabbiakban meghatarozott

hataridék betartasaval koteles az ugylettel e]lentetes n:anyu ugyletet kotni (legalabb a
befektetési e e 4

Pénztar altal emiatt esetlcgesen elszenvedett veszteseget a Penztar részére megteﬁtem
A VagyonkezelS koteles

® 2 jogszabilyokban meghatirozott limitek megsértése esetén a Letétkezel6 utasitdsat
kévetben, azonnal a jogszabalyban el6irt aranyokat visszaallitani,

43 Médositotta az Igazgatotanacs 2015.05.12-¢i iilésén, hatalyos 2015. 05. 15-t8l.
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® 2 nem jogszabilyokban el6irt, hanem a vagyonkezelési irinyelvekben, a Pénztir Befektetési
politikijaban meghatirozott limitek megsértése esetén 5 munkanapon belil intézkedni,
helyreillitani az el6irt ardnyokat.

A kezelésbe adott vagyon Gsszegének viltozasa altal okozott eltérés

Ha a befektetési szabilyok abbél adédban sériilnek meg, hogy a kezelésre dtadott vagyon

6sszege hirtelen megviltozik, akkor a VagyonkezelS a kovetkezs hataridGket figyelembe véve

koteles intézkedni:

® a jogszabilyokban meghatirozott limitek megsértése esetén a Letétkezeld utasitasat
kévetben, azonnal a jogszabalyban el6itt ardnyokat visszaallitani,

® 2 nem jogszabilyokban el6irt, hanem a vagyonkezelési irinyelvekben, a Pénztir Befektetési
politikijaban meghatirozott limitek megsértése esetén a Vagyonkezel$ ésszeri id6én - de
legfeljebb 15 napon - belil koteles helytedllitani az elSirt ardnyokat.

A befektetési politika valtozasa 4ltal okozott eltérés

A befektetési politika megvaltozasakor a Pénztir a VagyonkezelGvel egyeztetve, a valtozis
mértékének fiiggvényében éllapitja meg, hogy mely idépontig kell 4ttérni az G befektetési
ardnyokra.

A piaci arfolyamok elmozdulasa 4ltal okozott eltérés

Adott piaci rész-szegmenste vonatkozé minimum/maximum limitek atlépése a piaci értékek
valtozasaval esetlegesen bekévetkezhet. Amennyiben a befektetési szabilyok a piaci
arfolyamok mozgisa kovetkeztében sériilnek, akkor a VagyonkezelS az észlelést kovetSen
ésszer(i id6n beliil, legfeljebb 30 napon beliil kételes a meghatirozott korlatok visszaillitasara.
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10. KOCKAZATUALLALAS, KOCKAZATKEZELES

A Pénutir elsédleges célja a befektetett vagyon biztonsigos gyarapitisa. A Pénztir az ésszerd
kockazatvillalas mellett a pénztari piacon stabil, az 4tlagosnil jobb hozamszintet kivan elérni.
A Pénztir timaszkodva a fejlett pénz és tSkepiacokon késziilt statisztikikra, valamint a
magyarorszagi pénz és tékepiaci tapasztalatokra alapozva konzervativ Befektetési politikat
hatirozott meg, amelynek révén kelléen diverzifikilt befektetéseket kivin meg a
vagyonkezelS(k)tél.

10.1. KOCKAZATOK TIPUSAI

A Pénztir mérsékelni kivinja portf6lié kotvény- és részvénybefektetései sorin felmerild
alabbi kockazatait:

e A piaci kockdzat a monetiris-, politikai- és makroSkonémiai kockdzatokat foglalja
magiban. Magyarorszag piaci kockizatit nemzetkézi diverzifikicioval lehet csokkenten,
de teljesen megszuntetni nem lehet.

e Inflicié és a piaci kamatszint alakuldsdnak kockazata: A befektetésekkel megcélzott
orszag(ok) inflaciés rataja, illetve a piaci kamatszint esetleges emelkedése hatranyosan
érintheti a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok arfolyamit, tovabba a részvények és
szdrmaztatott eszkozok értékeléséhez hasznilt irdnyadd piaci kamatszint valtozdsa tévén
jelentésen befolyasolhatja a piacok illapotat, s portfoliok nettd eszkozértékét jelentSsen
csokkentheti. El6fordulhat, hogy a kamatszint elmarad az inflicié mértékéhez képest,
amely negativ redlhozamot eredményezhet a portfolié (k) eszkozei tekintetében.

e A kamatlab kockazat annak a lehet8sége, hogy a befektetési eszk6z0k értéke csokken a
kamatlab emelkedése kovetkeztében. Ez az atfolyamcsokkenés szdmos tényez6tol,
tobbek kozdtt az eszkdz futamidejétdl fiigg. Altalinossidgban a hosszabb lejiratd
eszkozok arfolyama érzékenyebb a kamatldb véltozasokra, mint a rovidebb
futamidejiekeé.

e A hitel-visszafizetési kockdzat annak a lehet8sége, hogy az adott befektetési eszkoz
utin nem fizetik meg id6ben a portféliénak jard totlesztést és/vagy a kamatokat. Egy
portfolié hitel-visszafizetési kockizata befektetéseinek minbségétSl fiigg. A fennallo
magasabb kockazatnak megfelelSen a rosszabb mindségli eszkozok dltaldban magasabb
hozamot kinilnak, mint a jobb minéségliek. A hitel-visszafizetési kockdzat a Pénztar
befektetéseinél alacsony.

o Az eltorlesztési kockazat annak a kévetkezménye, hogy az értékpapir kibocsatdjanak
lehetSsége van arra, hogy visszavaltsa az értékpapirt a lejiratot megel6zen. Ennek
kovetkeztében csak a visszahfvhaté kétvényeknek van el6torlesztési kockdzata. A

-

-
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el6totlesztési kockazat alacsony.

e Az ujrabefektetési kockazat annak a lehetSsége, hogy az eszkoz lejaratibdl szirmazo
pénzt vagy az eszkozbdl szirmazé aktualis pénzbeiramlast alacsonyabb hozamon lehet
Gjra befektetni, mint amit az értékpapir megvisirlisa idején eredményezett. Ennek
eredményeként a Pénztar a garantilt hozamanal alacsonyabb hozamot ér el, ami szamara
veszteséget jelent. A magas koétvényhinyadd portfélick magasabb djra-befektetési
kockazatnak vannak kitéve.
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e Deviza kockazat akkor lép fel, amikor nem forintban denominalt befektetések keriilnek
a portfolidba, illetve amikor a portfolié befektetéseinek és kotelezettségeinek devizaneme
eltér6. A devizaarfolyamban bekovetkez6 elmozdulisok valtozisokat okoznak az
értékpapirok értékében is. A kilonb6z6 devizaknak kilonb6z6 kockazata van. A
kozvetett befektetéseknél a portfélick a befektetési jegyek vagy ETF-ek arfolyaman
keresztiil, kézvetetten szenvedik el a devizakockizatot. Kozvetlen kulfoldi értékpapir
vasarldsok esetében, a portfélioban mar kozvetleniil is megjelenik a devizakockazat.

e A tarsasagok kockazata (egyedi kockizat) az egyes cégek 4ltal kibocsitott
értékpapirokhoz  (els6sorban  részvényekhez) kapcsolédik. A cégek  kozotd
diverzifikdciéval csokkentheté a portfolié egyedi kockazata. Azonban azon cél
megvalositisa soran, hogy a portfélié hozama a referencia-hozamot meghaladja, a
referencia index silyaihoz képest egyes részvények aranya alacsonyabb vagy magasabb is
lehet, mint az indexben szerepl6 részvények silya. Ez egyedi kockazat felvallalisat jelenti
a referencia index Osszetételéhez képest. MegemlitendS, hogy a kibocsité foldrajzi
elhelyezkedése is fontos kockazati tényezs, dltalinossigban a fejl6dé piaci befektetések
jelentésebb kockazatot hordoznak, mint a fejlett piaci befektetések. 4

e Vagyonkezel6i kockazat: A Pénztar altal kivilasztott Vagyonkezels a relevins tSkepiaci
infrastruktira (az adott tSzsdei és tSzsdén kivil piaci szegmens mikodése, az
elszimolohazak mikodése) és a mikodési kockazatok felmérésével végzi a befektetési
iranyelvekben meghatirozott befektetési tevékenységét, de emellett mégis megtorténhet,
hogy bizonyos tékepiaci szegmensek miikodési feltételei dramaian romlanak. (Ilyen
példaul egy tézsdei szdmitégépes kereskedési rendszer zavara, egy tézsdén kivili piacnal
az atjegyzési tevékenység hirtelen felfiiggesztése, stb.) Az esetleges kedvezbtlen hatdsok
negativan befolyasolhatjdk a kiilonféle befektetési eszk6z6k arfolyamat, és ezen keresztiil a
portfoliok nettd eszkozértékét. A Pénztir altal kivilasztott Vagyonkezeld a tevékenysége
végzésére €s iranyitasira megfelel6 gyakorlati tapasztalatokkal és a kiilon jogszabilyokban
elGirt feltételeknek megfelelé személyeket alkalmaz. A Vagyonkezel6 tevékenységét a ra
vonatkozé torvényi elGirdsok és az ezek alapjan késziilt belsé szabalyzatoknak
megfelel6en végzi. Mindezektdl fiiggetleniil fennallhatnak a munkavallalékkal kapcsolatos
személyes kockazatok. A Vagyonkezel6 rendelkezik a miikddéséhez sziikséges targyi,
technikai feltételekkel, de az ezekben esetlegesen bekovetkezé valtozasokbdl eredd
kockazatok kihathatnak a portfélidk eredményességére is. Pénztir befektetéseinek
biztonsiga (a vagyonkezel6i kockazatok megosztiasa miatt), illetve eredményességének
stabilitisa érdekében a t6bb vagyonkezelé (tobbes vagyonkezel6i rendszer) alkalmazasa
mellett is donthet.

e Partnerkockazat: A partnerkockazat az igyletek megkotésében részt vevd tzleti
partnerek — bankok, letétkezelok, brokerhazak — kivalasztasaval, a velik vald szerz6déses
kapcsolat létesitésével vallal fel. A Vagyonkezel6(k) a partnerkockazat kezelésére szigort
partnermindsitést alkalmaz.

e Politikai és gazdasagi kockazat: A nemzetkézi politikai helyzet, killénosen a
befektetésekkel megcélzott orszag(ok) nemzetkGzi megitélése, annak kedvezotlen
valtozdsa erés hatist gyakorolhat ezen orszig(ok) pénz- és tékepiaci arfolyamainak
alakuldsara is. A befektetésekkel megcélzott orszag(ok) kormanyainak politikdja, a politikai
iranyvonal esetleges megtOrése, valtozasa jelent6s hatast gyakorolhat a portfélickban

# Médosftotta az Igazgat6tanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos 2014. 09. 23-t6l.
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szerepld értékpapirok arfolyamara, mely a portfolidk nettd eszkézértékét kedvezbtlen
irdinyban is befolyisolhatja. Szintén komoly hatissal lehet a portfélick nettd
eszkozértékére ezen orszag(ok) gazdasagi helyzetének alakuldsa, a gazdasidg pillanatnyi
kilfoldi megitélése és esetleges jogszabalyi viltozasok, illetve korlatok. Az esetleges
kedvezétlen hatasok negativan befolyasolhatjak a részvények és az allampapirok
arfolyamat, és ezen keresztiil a portfélidk nettd eszkozértékét.

e Baziskockazat: bazisnak nevezzik egy termék azonnali és hatirid6s arfolyama kozott
killénbséget. A baziskockazat annak kockazata, hogy az eszkdz azonnali piaci arfolyama
eltéréen mozog az eszk6z hataridés aratél. Mivel az adott pénztari portfélidk hataridés
tgyleteket is kothetnek, igy arfolyamuk mozgisa — és ezzel teljesitményiik — eltérhet a
mogottes termékek azonnali arfolyamaétol.

e A likviditdsi kockazat az adott termék piaci elérhet8ségébdl fakadé kockazat.
Maisképpen, annak kockazata, hogy a befektetési instrumentum adott pillanatban milyen
mértékben elérhet6é a piacon, és ebbdl kévetkez6en mennyire bonyolult illetve milyen
mértékd implicit koltséggel jir adott méretd tranzakcié végrehajtisa az instrumentumban.
A tagok befektetéseikhez csak a jogszabaly adta idSpontokban és feltételek mellett
férhetnek hozza, igy a tomeges szolgaltatisi igény miatt likviditasi kockazat felmertilése a
Pénztirnal nem jelentGs.

10.2. AZ EGYES VALASZTHATO PORTFOLIOK KOCKAZATI JELLEMZOINEK DSSZEFOGLALASA *°

Az emlitett kockdzatok eltéré mértékben érintk az egyes valaszthaté portfélidkat. A
valasztott portfoli6 befektetési kockizatainak viselése kizardlag a tagot terheli, pénztiri
(partner) kockizatokat csOkkenté védelmi rendszerek (pl. OBA, BEVA) nem allnak
rendelkezésre. Kiemelt szempont, hogy a pénztirtag kockazati profiljinak, befektetési
id6horizontjanak — nyugdijszolgaltatis igénybe vételéig hatralévé idStartam - és
hozamelvirisainak megfelel portféliot valasszon.

e A Csendélet Portf6lié esetében meghatirozdak a gazdasigi és politikai kérnyezetben, a
jegybankok monetatis politikdjaban bekévetkezd valtozasok, melyek a piaci kamatldbakra
gyakorolt hatisukon keresztiil befolyasolhatjdk a fix kamatozasa hitelviszonyt megtestesit6
értékpapirok  arfolyamanak alakulasat. A portféli6 minimalis devizakockazattal
rendelkezhet. A portf6lié a domindns hosszi futamidejd kotvénypiaci kitettség miatt ki
van téve a piaci kamatszint valtozdsibol eredd kockizatoknak, az Gjrabefektetési
kockazatnak, valamint korlatozott mértékben a kibocsatéi (masképpen cs6d-)kockazatnak.
A portfolié kockizati szintje: mérsékeltnél magasabb.

instrumentumok t&zsdei kibocsatékhoz kotheté kockazatainak szerepe. Ugyancsak a
kockazatok emelkedésével jir a portfélibban lévé hosszi futamideji kamatozisa
allampapirok magasabb kamatlab-érzékenysége. A nemzetk6ézi piacokra torténd
befektetések a forint és az adott deviza keresztirfolyamanak viltozasaval is gyakorolnak

45 Médositotta az Igazgatotanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos 2014. 09. 23-t6l.
46 Mddositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei {ilésén, hatdlyos a Valaszhaté portfélis szabalyzat hatalyba
lépésével egyidejlileg.
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hatast a pénztiri hozamokra és kockazatokra. A portfolié kockazati szintje: kozepesnél
alacsonyabb.

Az Egyensuly Portf6lié esetében a magasabb részvényhinyaddal parhuzamosan né a
tézsdei kibocsatokhoz koéthetd kockizatok szerepe, emellett jelen vannak a fix
kamatozasi allampapirokhoz kotheté kockdzati tényezSk, valamint a devizis
befektetésekhez kothetS arfolyamkockizatok is. A portfélié a jelentds kétvénypiaci
kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint valtozasibdl eredé kockazatoknak, valamint
korldtozott mértékben a kibocsatéi (masképpen cséd-)kockazatnak. A portfélié kockazati
szintje: kdzepes.

A Lendiilet Portfoli6 esetében meghatirozéak a t6zsdei kibocsitok Uzleti
tevékenységéhez kotheté kockazati faktorok, valamint a részvényarfolyamok alakulisat
befolyisolé makrogazdasigi folyamatokban rejlé kockazatok. Emellett jelen vannak a
devizas befektetésekhez kot6d6 arfolyamkockazatok is. Ez a még mindig jelentds
kétvénypiaci kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint valtozasibdl ered6
kockazatoknak, valamint korlitozott mértékben a kibocsitdéi (masképpen cséd-)
kockazatnak. A portf6lié kockazati szintje: kdzepesnél magasabb.
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ZARO RENDELKEZESEK

Jelen Befektetési politikit az Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztir Igazgatdtanicsa
2017. december 12-i iilésén fogadta el, a Befektetési politika 2018. januar 1-én 1ép hatélyba.
A benne foglaltak betartisaért és betartatasaért, valamint a mindenkor hatélyos torvényeknek

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

Budapest, 2017. december 12.

guk,\ (b \g ldug

Arémy}or Onkéntes Nyugdijpénztar
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