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Kiegészité melléklet az Szovetség Nyugdijpénztar 2016. 12. 31.
fordulénapra elkészitett mérleg és eredménykimutatasahoz

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

A Nyugdijpénztart a Févarosi Birdsag 1996. majus. 3-an vette nyilvantartasba
126/96. szamon. A Pénztarfeligyelet engedélyét, melynek szama E/204/96., 1996.
majus 7-én szerezte meg.

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

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

Az Allianz Hungéria Onkéntes és Magannyugdijpénztara 2012. marcius 28-i kiildétt
kbézgyilésén dontott az Onkéntes és a Magannyugdijpénztari aganak szétvalasarol.
Az Onkéntes ag Allianz Hungaria Nyugdijpénztar elnevezéssel miikddik tovabb, a
magannyugdijpénztar pedig Uj névvel, a nagy pénzugyi szolgaltaté cégektdl
fuggetlenull, Szévetség Nyugdijpénztar néven folytatja mikodését.

A szétvalas fordulonapja 2012.04.01.

A taglétszam 2016. december 31-én a Pénztar esetében 9.842 fére csoOkkent. A
csokkenés legfébb indoka, hogy 136 f6 visszalépett a tarsadalombiztositasi
rendszerbe. A B/1 1. tdblaban a Tb. rendszerbe visszalépbk az egyéb megsziinési
sorban vannak kimutatva. Ugyan itt kerul kimutatasra a 4 olyan elhunyt, akit még
nem_nem—tudott a Pénztar kiléptetni, mert nem érkeztek be a kiléptetéshez
szukséges papirok.

A taglétszam alakulasat, a B/1.1. tabla, a taglétszamanak korévenkénti alakulasat
pedig az B/1.2., B/1.3. tablak tartalmazzak
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I. A nyugdijpénztar bevételei, szolgaltatasai

1. Nyugdijpénztari ag bevételei

a, Tagdij: A magannyugdijpénztar tagja a nyugdijjarulék alapjat
képez6 jovedelme utan 0 % tagdijat fizet 2010. 10. 01
— 2016. 12. 31-ig, a tag egyéni befizetést teljesithet a
sajat szamlgjara, a Pénztar 400.- Ft-ban hatarozta
meg a minimalis tagdij 0sszegeét.

b, Befizetés gyakorisaga havi (ezenfelil a Pénztartag fizethet ettél eltérd
gyakorisaggal)

c, Felosztasi elvek (a| Fedezeti tartalék 97,5 %

befizetések %-aban) Mikodési bevétel 2,5%
Likviditasi tartalék 0,00 %

Il. Miikodés

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

A Nyugdijpénztar 2006. évtdl kezdédben sajat maga veégzi a teljes adminisztraciot.
Pénztarunk szamara az informatikai szolgaltatast a VE-KATA KFT biztositja.

A pénztar vagyonkezelSje az Allianz Alapkezel6 Zrt. A vagyonkezeld biztositja a
mindenkori jogszabalyokban elbirt személyi, targyi és garancialis feltételeket a kezelt
pénztarvagyon tekintetében.

A befektetési Ugyleteket a Szovetség Nyugdijpénztarral egyeztetett befektetési
politika és a Nyugdijpénztar Vagyonkezelési Szabalyzata alapjan szervezik és
bonyolitjak le. A vagyonkezel6 tevékenységéért dijazasban részesul, melynek
mértéke a Magannyugdijpénztarnal a piaci értéken szamolt éves atlagos befektetési
allomany 0,20 %-a. Ezen felul a Nyugdijpénztart terhelik a befektetések kapcsan
felmeriilé egyéb koltségek (bankkoltségek, AETF dij, KELER koltség) is.

A letétkezelést (értékpapirszamla kezelést) az Unicredit Bank Hungary Zrt. végzi a
Nyugdijpénztar szamara. Ennek keretében a letétkezel6nél letétként kezelt, valamint
a Keler Rt-nél vezetett banki értékpapirszamlakon jovairt értékpapirokrol
nyilvantartast vezet, illetve teljesiti az értékpapirszamlara vonatkozo elGirasokat.

A tarsasag konyvvizsgaloja a Fot Audit Kft. bejegyzett konyvvizsgalodja,Liptakné Olah
Eva.
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A Szovetség Nyugdijpénztar a szamvitelrdl szolo 2000. évi C. torvény, valamint a
magannyugdijpénztarak a 222/2000. (XII. 19.) kormanyrendelet alapjan
Uzemgazdasag szemléleti kettds konywvvitelt vezet és a naptari év végén az
eszkozeirdl és annak forrasairdl éves pénztari beszamolét készit, amelyet a naptari
év végen december 31-ével, mint fordulénappal zar le.

Vagyoni, pénzugyi, jovedelmi helyzet alakulasa

A Magannyugdijpénztar vagyoni, jovedelmi helyzete az alabbiak szerint alakult:

A 2016.01.01-2016.12.31 kozotti idészakban a mikddés eredménye — 8.742 eFt volt.
Az el6zb évi 19.444 eFt eredményhez képest csOkkenés tapasztalhatd, mely abbol
fakad, hogy mig 2015. évben az Allianz Hungaria Zrt. 90.000 eFt 6sszegl mikodési
adomanyat adott a Pénztar szamara, addig 2016. évben a Pénztar nem kapott
mikodési adomanyt klls6 szervezettél csak a Pénztartagoktol.

A pénzigyi tervben foglalt -9.436 e Ft negativ eredményhez képest az elért
eredmény 7 %-0s novekedést jelent.

A Pénztar fedezeti célu tényleges bevétele a pénzlgyi tervben foglaltaknal 1.415.376
eFt-tal lett tobb, a likviditasi célu bevétel pedig 38 eFt-tal lett tdbb, mint a tervezett
értéket.

A tényleges és tervezett magan-nyugdijpénztari bevételek alakulasat a B/2. sz.
tablazat mutatja.

A pénzugyi terv 9.917 f6 éves atlagos taglétszammal szamolt a tényleges 9.913 fével
szemben. A Pénztar 121.885 e Ft-ot tervezett fedezeti tagdijbevételként, azonban
ténylegesen 118.848 e Ft tagdijbevétel folyt be.

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

A mérleg és eredménykimutatas, valamint a kiegészit6 melléklet tablazataihoz a
kovetkez6 magyarazatot adjuk.

A Pénztar mérleg f66sszege 36.560.419 eFt, mely 3.234.291 eFt-tal, azaz 9,7 %-kal
novekedett a bazisévhez képest, melyet forrasoldalon a sajat téke, a céltartalékok és
a kotelezettségek, passziv idébeli elhatarolasok, eszkdzoldalon a targyi eszkdzok,
befektetések, kovetelések, pénzeszk6zok és aktiv id6beli elhatarolasok
reprezentalnak.

1.) Eszkozok

A magannyugdijpénztar esetében az eszkdzok fébb csoportok szerinti allomanyat a
B/4., az Osszetétel alakulasat a B/5. sz. tablazatokban mutatjuk be. Ezek alapjan az
eszk6zok allomanya a magannyugdijpénztar esetében 33.326.128 eFt-rol
36.560.419 eFt-ra valtozott, ami 9,7 %-0s novekedést jelent.
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1.1. Immaterialis javak

A magannyugdijpénztar az alabbi szellemi termékeket tartja nyilvan:

leltszam megnev 2016.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)
15-10-22 Libra szoftver particiondlas 629
16-02-08 Libra Uj lekérdezé mentii pont 37
16-10-24 Kéltség levonas fejl. 111

Immateridlis javak terv szerinti 777

értékcsokkenése 6sszesen

100%-o0s leirasi kulccsal

leltszam megnev 2016.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)
16-.04-01 SpyHunter viruskeresé 21
16-04-01_02 EsetE virusirtd 94

Az Osszes szellemi termék 33 %-os leirasi kulccsal kerult elszamolasra.

A Uzleti év soran Osszesen 777 e Ft értékcsokkeneési leiras kerult elszamolasra,
valamint a virus védelmi szoftver hosszabitasa és Uj viruskeres6 szoftver beszerzése
miatt 115 e Ft kerilt egy 6sszegben, kisértékli beszerzésként leirasra.

Az eszk6zOk egyuttes konyv szerinti értéke pedig 2016. december 31-én 2.908 eFt.

1.2. Gépek, berendezések, felszerelések
A magannyugdijpénztar az alabbi gépeket, berendezéseket, felszereléseket tartja
nyilvan:

33%-o0s leirasi kulccsal:

leltszam megnev 2016.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)
16-02-10 Kyoc.era ECOSYS M 65126 cdn
multi.dunkc.nyomtaté 62
Gépek, berendezések, felszerelések
terv szerinti értékcsokkenése 62
o0sszesen

100%-os leirasi kulccsal:
leltszam megnev 2016.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)

16-05-19 Netgear ProSafe 24 port Gigab 76

Az Uzleti év soran 0sszesen 62 e Ft értékcsokkenési leiras kerullt elszamolasra 33%-
os kulccsal és 76 e Ft kerUlt kisérték(i beszerzés soran egy dsszegben elszamolasra.
Az eszk6zOk egyuttes konyv szerinti értéke pedig 2016. december 31-én 148 eFt.
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Az immaterialis javak, targyi eszkozOk nettd és bruttd értékének, valamint az
elszamolt értékcsokkenés alakulasat a 2/2. sz.; és a 3/2. sz. fuggelékek
tartalmazzak.

1.3. Befektetések

A magannyugdijpénztar esetében az eszkozok kozott a 4.2. sz. tablaban a
befektetések, illetve a befektetések értékelési kiilonbozete dsszevontan tartalmazza
a befektetett pénzigyi eszkodzok, illetve a forgd eszkdzok kozott kimutatott
értékpapirok allomanyat, illetve azok értékelési kildnbdzetét. igy is szemléltetve a
befektetések jelentdségét.

A Nyugdijpénztar befektetési portfolidinak osszetétele és nagysagrendje megfelel az
a magannyugdijpénztarak befektetési elbirasairdl szolé 282/2001. (XI. 26.)
kormanyrendeletben foglaltaknak. Az magannyugdijpénztaraknak a befektetési
kormanyrendeletben foglaltaknak megfeleléen negyedévente a befektetési
portfolidikat értékeltetni kell. Az értékelést a letétkezelbnek kell elvégezni és a
konyvvizsgalonak auditalni kell.

A letétkezeld altal értékpapironként megallapitott piaci értékbdl le kell vonni a
kamatozo értékpapirok esetében a konyv szerinti értéket, igy megkapjuk az
ertékelési kulonbozetet. Az értékelési kulonbozetet jogcimenként kell kimutatni, ugy,
mint idéaranyos kamatbdl, jaré osztalékbdl, deviza arfolyamvaltozasbdl, egyéb piaci
ertékitéletbdl adodo értekkulonbozet. A 2008. évi hatalyos jogszabalyok alapjan a
pozitiv és negativ értékelési kulonbozetet is fel kell osztani az egyéni szamlakra.
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Szovetség Nyugdijpénztar
BEFEKTETESI POLITIKA

2016. junius 01. napjatol

I. Befektetési politika célja, alapelvei, a befektetési
politikaban érvényre juttatando pénztartagi és pénztari
érdekek, kapcsolodasa egyéb pénztari
dokumentumokhoz

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

a) a Pénztar befektetéseinek altalanos elveit és szabalyait,

b) a befektetési keretszabalyokat,

c) a vagyonkezelOk és a letétkezel0k megvalasztasanak, értékelésének,
dijazdsanak szabalyait,

d) a pénztar befektetéssel foglalkozd alkalmazottainak feladatait,

e) a befektetési politika értékelésének, mddositasanak feltételeit,

f) az egyes pénztari tartalékokhoz tartozd kockazatvallaldsi képesség és
lejarati szerkezetet, illetve az ezekhez tartozé befektetési portfoliok dsszetételeit,
hozammutatoéit, ezektdl vald lehetséges eltérés nagysagat,
tovabba egyéb kapcsolddod eljarasi szabalyokat.

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

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

A Pénztar a kockazatok mérséklésére és az egyoldald kockazati fliggdség
megeldzése érdekében befektetéseit koteles az alabbiak szerint megosztani:

a) befektetési formak,

b) lejaratok,

c) kockazat,
szerint.

1.1. A Befektetés célja
A Pénztar befektetését minimalis kockazat mellett elérheté legnagyobb
vagyongyarapodas érdekében fekteti be.

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

b) folyamatos likviditas,

c) torekvés a portfolidkra jellemz6 id6tavon kimagaslé atlaghozam
elérésére.

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

A pénztari vagyon kizarélag a tagsdag érdekében és csak a hatalyos
jogszabalyokban meghatdrozott eszkozokbe fektethetd be. A Pénztar csak sajat
eszkdzeit fektetheti be.

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

A pénztar alapvetd érdeke a likviditdas megdrzése, valamint az elérhet6
legnagyobb biztonsag melletti maximalis hozam elérése.

1.4. A befektetési politika kapcsolddasa egyéb pénztari dokumentumokhoz

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

A targyévre vonatkozdé befektetési politika a Valaszthatd Portfolids Rendszer
Szabalyzatanak mellékletét képezi.

A befektetési politika alapjan készitett vagyonkezelési irdnyelvek a vagyonkezelGi
szerz6dés mellékletét képezi.

II. A befektetési politika meghatarozasa, értékelésének
és modositasanak feltételei

2.1. Az Igazgatdétanacs legalabb évente koteles dontést hozni a befektetési
politika meghatarozasa, fenntartdsa, vagy modositasa targyaban, melyrol a
soron kovetkez6 kdzgylilésen altalanos tajékoztatast nyuit.

2.2. Az Igazgatdtanacs a befektetésekért felel6s vezetd altal elkészitett -
befektetési politikdra vonatkozé - elGterjesztését az igazgatotanacsi Ulésen
megtargyalja.

Az irasbeli elGterjesztéshez a befektetési vezetd, illetve a vagyonkezelést végzo
szervezet képviseldi szdbeli kiegészitést tesznek.

2.3. A befektetésekért felel0s vezetd el6terjesztésének ki kell térnie az adott évi
teljesitmények értékelésére ezen belil mind az egyes portfoliok referencia
indexekt6l torténd eltérések okaira, mind piaci versenytarsak portfolid
elemzéseire.

Ezen tul tartalmaznia kell egy a piaci elemzés alapjan elkészitett az elkdvetkez6
1 éven belll varhaté fobb értékpapirpiaci varakozasokat.
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A fentiek alapjan az egyes portfoliokra vonatkozd javaslatot kell megfogalmaznia
referencia indexekre, befektetési limitekre.

2.4. Az Igazgatdotanacs negyedévente elfogadja a befektetési politikdanak
megfelel6 irdnyelveket és az el6z0 negyedéves befektetési eredmények
beszamoloit.

III. A befektetési eljarasban részt vevok,
feladatmegosztas, ellendrzés

A befektetési eljarasban az aldbbi személyek, szervezetek vesznek részt:
a) befektetésekért felelds vezetd,
b) belsd ellendr,
c) Igazgatoétanacs,
d) vagyonkezel6(k),
e) letétkezeld.

3.1. A befektetésekért felelds vezetdje, alkalmazottai

A pénztar befektetésekért felelds vezetot alkalmaz. A befektetésekért felelGs
vezet0 késziti el a befektetési politikat, a befektetések iranyelveit, valamint
értékeli az elmult id6szak teljesitményét.

A pénztar befektetéssel foglalkoz6 alkalmazottait a pénztar ligyvezetd igazgatdja
valasztja ki, akikkel munkavégzésre iranyuld szerzédést kot. A kivalasztas soran
elsddleges érdek a szakmai felkészlltség.

A pénztar befektetéssel foglalkozd alkalmazottai tevékenységének értékelését a
pénztar Ugyvezet0 igazgatdja végzi el, aki sziikség esetén beszamol errdl a
pénztar Igazgatotanacsa részére.

3.2. Belsé ellendr

A pénztar f6éalldsu belsé ellendr(oke)t alkalmaz. A bels6é ellenér a bels6
ellendrzési szabalyzatban foglaltak, valamint az elfogadott éves bels6 ellendri
munkaterve szerint rendszeresen ellendrzi a befektetési politika megvaldsulasat,
a jogszabalyi feltételek és a befektetési limitek betartasat, tovabba a
vagyonkezel6i dontések optimalis voltat.

A belsé ellendr az ellenOrzése soran tett megallapitasairdl ellendrzési jelentésben
illetve ellen6rzési jegyz6kényvben szamol be, melyet eljuttat a pénztar Ellen6rzé
Biztossagahoz, a pénztar Ugyvezetd igazgatdjahoz, valamint - amennyiben az
el6z6ektdl elkllonllt személyrdl, szervezetrdl van szé - az ellenérzési feladatot
elrendel6hoz is.

A pénztar belsé ellendre ellendrzése soran kiloénds figyelmet szentel a piaci
arfolyamok és a vagyonkezel6 altal megkotott Gzletei arfolyamainak
megvizsgalasara.

3.3. Az Igazgatotanacs

A pénztar Igazgatétanacsa meghoz minden hatarozatot, dontést, sziikséges
intézkedést a befektetési politika 2.; 3.4.5.; 3.5.5; pontokban korilirt
befektetéseket érintd kérdéskorokben.
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Az intézkedések korében az Igazgatdtandcs elrendelhet azonnali intézkedést,
illetve a rendes Ggymenetnek megfeleld eljarast.

3.4. Vagyonkezeld(k)

A Pénztar a 3.4.1. és 3.4.2. pontban kortlirtaknak megfelel6en kivalasztott kiilsé
vagyonkezel6(kk)vel végezteti el a vagyonkezelési feladatokat, a 3.4.3. pontban
foglaltak figyelmebe vételével megkotott vagyonkezel6i szerzddés alapjan.

3.4.1. A Pénztar a vagyonkezelGt nyilvanos palyazat utjan hosszu tavra valasztja
ki. A kivalasztas soran elsddleges érdek a biztonsdg és megbizhatdsag. Dijazasuk
mértéke a beérkezett, elfogadott palyazat eredménye alapjan alakul ki.

3.4.2. Vagyonkezel§ alkalmazasanak altalanos feltételei

3.4.2.1. A vagyonkezelés lebonyolitdsaval a Pénztar e tevékenységgel
Uzletszerlen foglalkozd és arra feljogositott, valamint a Felligyeletnél bejelentett
szervezeteket (a tovabbiakban egyitt: szolgaltatdk, ill. vagyonkezeld) bizhat
meg.

3.4.2.2. A vagyonkezelés ellatasaval nem bizhaté meg:

a) az adminisztracidos és nyilvantartasi, illetve a biztositdsmatematikai
feladatok elvégzésével megbizott szervezet,

b) olyan szervezet, amely ellen cs6d- vagy felszamolasi eljaras van
folyamatban, illetve az Uzletmenet kihelyezését megel6z6 2 évben
csOdeljarast folytattak le, tovabba

c) olyan szervezet, amellyel befolydssal rendelkez6 tulajdonosa, vezet6
tisztségviseldje vagy ezek kozeli hozzatartozdja a pénztar vezetd
tisztségviseldje, vagy ezek kozeli hozzatartozéja.

3.4.3. Vagyonkezel6vel kétendd szerz6dés szabalyai

3.4.3.1 A vagyonkezeldi szerz6désnek a kovetkezbket kell tartalmaznia
a) a kezelésre atadott vagyon meghatarozasat,

b) a pénztar altal kezelésre atadott vagyonnak a vagyonkezel6 vagyonatal,
illetve mas megbizas alapjan kezelt vagyontdl elkllonitett kezelésének
szabalyait,

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

d) rendelkezést arra vonatkozéan, hogy a vagyonkezeld olyan
nyilvantartasokat vezet, amelyek a pénztar jelentési és beszamolasi
kotelezettségéhez sziikséges adatokat hitelt érdemlden tartalmazzak,

e) rendelkezést arra vonatkozdan, hogy a vagyonkezeld a pénztar részére,
illetve a pénztar nyilatkozata alapjan mas szolgaltatok, és a Felligyelet
részére a jogszabalyok szerinti formaban biztositja azok jogszabalyokban
el6irt nyilvantartdsi és beszamolasi kotelezettségeinek teljesitéséhez
szlikséges, a pénztarra vonatkozé adatokat.
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f) rendelkezést arra vonatkozodan, hogy a vagyonkezel6 amennyiben a
mindenkor érvényes Vagyonkezelési Iranyelvekben rogzitett befektetési
aranyoktdl eltér, akkor a rogzitett limiteknek megfeleld6 portfélio
aranyoknak torténé megfelelés érdekében a lehetd leghamarabb, de nem
késObb, mint - a Letétkezel6 vonatkozd értesitésének kézhezvételétol
szamitott - a Vagyonkezelési Iranyelvekben meghatarozott zaros hataridd
alatt helyreadllitja a limiteknek megfelel6 portfélidt. A vagyonkezel6 vallalja
tovabba, hogy a mindenkor érvényes pénztari Vagyonkezelési
Irdnyelvektdl torténd minden egyéb eltérés esetén a lehetd legrovidebb
id6 alatt, de nem késdbb, mint - a Letétkezel6 vonatkozd értesitésének
kézhezvételétdl szamitott - 60 munkanap alatt a Pénztar portfolidkezelését
a Vagyonkezelési Iranyelvekhez igazitja.

g) rendelkezést arra vonatkozéan, hogy a vagyonkezeld a Magyar Polgari
Torvénykonyv 6:519 § szerinti altaldnos kartéritési felel6sséggel tartozik a
Pénztarnak, amennyiben a pénztari vagyon vonatkozasaban a
Vagyonkezelési Iranyelvek vagyonkezelonek felréhatdé okbol torténd
megsértése kovetkeztében a Pénztarnak kara keletkezik.

3.4.3.2 Semmis a vagyonkezelGi szerzddés akkor, ha

a) a vagyonkezeld nem rendelkezik a vagyonkezelési tevékenység
végzéséhez sziikséges engedéllyel, illetéleg a Felligyelet altal jovahagyott,
a tevékenységre vonatkozo Uzletszabalyzattal,

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

3.4.3.3 A vagyonkezel6i szerz6dés tartalma nem sértheti a pénztar
gazdalkoddsanak nyilvantartasaval, biztositds-matematikai és befektetési
feladatainak ellatasaval kapcsolatos jogszabalyi eldirasokat, vagy a pénztar
vagyonkezelési és eszkdzértékelési szabalyzatat.

3.4.4. Vagyonkezel6 feladatai.

3.4.4.1. A vagyonkezel6 a sajat nevében, a pénztar érdekében jar el, a
pénztarakra vonatkozd gazdalkodasi, szamviteli, biztositasmatematikai és
befektetési eldirasok szerint.

3.4.4.2. A vagyonkezel6 az Igazgatdétanacs altal elfogadott befektetési
politika alapjan meghatarozott vagyonkezelési iranyelvek alapjan végzi
munkajat, mely soran tdrekednie kell a meghatarozott referencia index
hozam mutatdk portfolidnként torténd elérésére.

3.4.4.3. A vagyonkezel6 a kezelésében lévd pénztari vagyon értékének
alakulasardl negyedévente beszamolot készit.

3.4.4.4. A vagyonkezeld a befektetési politika kialakitdsa soran a befektetési

vezetd altal elGterjesztett stratégidhoz kapcsoléoddan véleményezést kell
készitenie.
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3.4.4.5. A vagyonkezeld back office tevékenysége soran az elszamold
egységes rendszerhez kapcsoldddéan napi egyeztetéseket végez a
letétkezelovel és a Pénztarral, melynek soran felmerilé feladatait egy
haromoldall eljarasi rend alapjan kell végeznie.

3.4.4.6. A vagyonkezel6 koételes a jogszabalyi hataridbnek megfeleléen
megsziintetni a limitsértést, és mind a limit megsértésérdl, mind pedig annak
korrigalasarél haladéktalanul tajékoztatnia koteles a Letétkezel6t, ill. a
Pénztar befektetésekért felelbs vezetbjét.

3.4.5. A pénztar vagyonkezeldjének értékelését a pénztdr Igazgatdtanacsa
kozvetlenidl végzi. A vagyonkezeld értékelése soran az Igazgatétanacs vizsgalja a
befektetési politikdnak megvaldsitasat, kiemelt figyelemmel az elért
eredményekre (portfolié és a benchmark-portfoli6 hozamanak dsszevetése).

3.4.6. A vagyonkezel6 megbizasa esetén is a pénztar gondoskodik arrél, hogy a
vagyonkezelési elGirasok ellen6rzéséhez sziikséges informaciok a Felligyelet
rendelkezésére alljanak.

3.4.7. A Pénztdr hozzajarulasat adja, hogy a vagyonkezel6 a Pénztar

4

kibocsatott befektetési jegyeket is elhelyezze, amennyiben azok a kdvetkezd
feltételeknek megfelelnek:

. Osszhangban &alinak a Befektetési politikdjaval, az ebben részletezett be-
fektetési eszkdzosztalyokba besorolhaték;
. Nem sértik a Befektetési politikdban az egyes eszkdzosztalyokra

meghatarozott befektetési korlatokat, limiteket;

3.4.8. Amennyiben a vagyonkezel6 a Portfdlidkezelési szerz6dés és a Pénztar
kozvetett befektetéseket is elhelyez, Uugy az Mbr. 2/A. sz. mellékletének (3)
bekezdésében foglalt alapelvnek megfeleléen a kdzvetett befektetések koltségei
tekintetében a kovetkezd szabalyokat kell alkalmazni:

. amennyiben a vagyonkezeld a Pénztar portfélidjaban az altala kezelt
befektetési alapok befektetési jegyeit is elhelyezi, Ugy az ezek pénztari
allomanya utan az altala az adott alaptdél beszedet alapkezelési dijat koteles a
Pénztar érintett portfélidja részére visszatériteni;

. vagyonkezel6 koteles minden egyéb kozvetett pénztari befektetés
alapjan altala harmadik félt6l beszedett valamennyi dijat, jutalékot, vagy
barmilyen egyéb cimen elszamolt 6sztonzot (forgalmazasi dij, trailer fee, stb.) a
hozza torténé beérkezését kdvetden a Pénztar érintett portfolidja javara atadni.

3.5. Letétkezeld

A pénztar a 3.5.1. és 3.5.2. pontokban koérilirtaknak megfelelen kivalasztott, a
befektetési vallalkozasokrodl és az arutdzsdei szolgaltatdkrél, valamint az altaluk
végezhetd tevékenységek szabalyairdl sz6lé 2007. évi CXXXVIII. térvény (Bszt.)
szerinti, letétkezelGi szolgaltatds nyujtasara jogosult hitelintézettel végezteti el a
letétkezeldi feladatokat, letétkezeldi szerz6dés alapjan.

3.5.1. A pénztar a letétkezel6t nyilvanos palyazat atjan hosszu tavra valasztja ki.
A kivalasztas soran elsOdleges érdek a biztonsag és megbizhatdésag. Dijazasanak
mértéke a beérkezett, elfogadott palyazat eredménye alapjan alakul ki.
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3.5.2. Letétkezel6 alkalmazasanak altalanos feltételei:
a) A Pénztar csak egy letétkezel6t bizhat meg.

b) Letétkezel6i feladatokkal a pénztdr nem bizhatja meg a
vagyonkezeléssel, illetve a szolgdltatasi feladatokkal megbizott gazdalkodd
szervezetet.

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

d) A pénztar altal a befektetések iranyitdsara alkalmazott személy és a
befektetéssel kapcsolatos szervezeti egység dolgozdja nem lehet a pénztar
letétkezeldjénél tisztségviseld, vezetd allasu alkalmazott vagy olyan
feladatkérben dolgozé személy, aki a letétkezeléssel kapcsolatosan
utasitasokat adhat.

e) A pénztdr vagyonkezel6jénél a vagyonkezelést iranyitd és a
vagyonkezeléssel foglalkoz6 személy nem lehet a pénztar letétkezel6jénél
tisztségviseld, vezetd allasu alkalmazott vagy olyan beosztdasban dolgozé
személy, aki a letétkezeléssel foglalkozd szervezeti egységet iranyitja,
vagy annak kdzvetlen utasitdsokat adhat.

3.5.3. LetétkezelGvel kétendd szerz6dés szabalyai

A pénztar a letétkezel6vel megkotott szerzodést 15 napon belll bejelenti a
Fellgyelet felé, a Feligyelet altal rendszeresitett adatlapon.

3.5.4. Letétkezel6 feladatai

3.5.4.1. A letétkezel6 feladati kiterjednek tobbek kdzott a jogszabalyi limitek
ellenGrzésére, a pénztar befektetési portfoliojanak értékelésére, valamint
szlikség esetben jelentés tételére a Felligyelet és a Pénztar Igazgatétanacsa
felé is.

3.5.4.2. A pénztari letétkezel6 a Pénztar megbizdsa alapjan végzett
befektetési szolgaltatasok tekintetében megbizasanak ellatasahoz sziikséges
meértékben ellen6rzi a pénztari szolgaltatét, valamint a pénzforgalmi szamlat
vezetl szervezetet.

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

3.5.4.4. A letétkezel6nek vissza kell utasitania minden olyan utasitast, amely
a pénztari befektetésekre vonatkozd jogszabadlyi eldirasokkal ellentétes.
Abban az esetben, ha a letétkezel6 a befektetési elGirdasok megsértését
észleli, azt legkésobb a kdovetkezd0 munkanapon koteles a Felligyeletnek és a
Pénztarnak jelenteni, és a pénztari szolgaltatdt (szolgaltatokat) értesiteni. A
Pénztar koteles minden befektetési tevékenységét olyan mddon végezni,
hogy a Pénztar tulajdonaban |évl és a vagyonkezelést végz6 szervezet vagy
szervezetek rendelkezésére bocsatott eszkozok teljes egészében és
folyamatosan a letétkezel6 birtokdban maradjanak.
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3.5.4.5. A letétkezeld back office tevékenysége soran az elszamold egységes
rendszerhez kapcsoldddan napi egyeztetéseket végez a vagyonkezeldvel és a
Pénztarral, melynek soran felmerild feladatait egy haromoldalu eljarasi rend
alapjan kell végeznie.

3.5.5. A pénztar letétkezelGjének értékelését a pénztar Igazgatétanacsa

kozvetlenll végzi. A letétkezel6 értékelése soran az Igazgatdtanacs a gyors,
pontos, megbizhatd adatszolgaltatas teljesitését vizsgalja.

IV. Befektetési stratégia szabalyai

4.1 Az egyes pénztari tartalékokhoz tartozé kockazatvallalasi képesség és lejarati
szerkezet, valamint a pénztar meglévd, illetve a varhatd kotelezettségei
alakulasa alapjan meghatarozott befektetési stratégiai eszkodzallokacié (minimum
s maximum aranyok) és a megcélzott hozamok mutatdi (referenciaindexek)

A jelen fejezet befektetési aranyait piaci értéken kell szamitani.

A pénztar az alabbi befektetési portfolidkat alkalmazza:

a) likviditasi,

b) mikddési,

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

d) figgd (APEH, egyéb munkaltatoi).

A portfolidk Osszetétele és referencia indexei az 1. szamu Mellékletben
talalhatok.

4.2. Amennyiben az el6z6 pontokban meghatarozott befektetési aranyoktdl a
pénztar vagyonkezelGje eltér, akkor a rogzitett limiteknek megfeleld portfolid
aranyokkal valé megfelelés érdekében azokat a leheté leghamarabb, de nem
kés6bb, mint 8 munkanap alatt helyre kell allitani a limiteknek megfelel6
portfoliét

4.3. A pénztéri referenciaindex szamitasi modja:

A Pénztar referenciaindexe az egyes vagyonkezelOk altal kezelt részportfolidk
hozamszamitasi peridodus alatt publikalt, az 5.1.-5.5. pontokban rogzitett
referencia hozamok adott id0szaki szazalékos valtozasanak sulyozott szamtani
atlaga.

Az éves referencia hozam megadllapitdsa: BMR=(1+bmrl) x (1+bmr2) x
(1+bmr3) x ..... X (1+bmri12) -1

ahol bmrl, bmr2, bmr3 .... bmrl2 a Pénztarnak az évet alkoté 12 hdnapra
vonatkozé referencia hozamok szorzata.

4.4. Eltérés a referenciahozamtol
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Amennyiben a szamitott 6sszportfolid teljesitménye a jelentdsen kisebb (lasd
lejjebb) a referenciahozamnal, akkor a pénztar befektetésekért felelds vezetbje
el6terjesztést nydjt be az Igazgatdotanacsnak a szlikséges intézkedések
megtétele érdekében.
A hozameltérés jelentds, ha

- klasszikus, likviditasi, mikodési, szolgaltatasi és fliggd portfoliok esetében
meghaladja az 50 bazispontot,

- kiegyensulyozott portfoliok esetén meghaladja a 100 bazispontot,

- ndvekedési portfoliok esetén meghaladja a 200 bazispontot,
Amennyiben a jelent6s eltérés oka a stratégiai portfolid Gsszetételtdl valé a
pénztar befektetésekért felelds vezet6je haladéktalanul értesiti az
Igazgatdtanacsot, amely utasithatja a vagyonkezelést végzd szervezetet a
befektetési politikdban megcélzott helyzet elballitdsa érdekében 3 munkanapon
belll intézkedések megtételére.

4.5. Portfolid Osszetételen a pénztar altal a meghatarozott célidészakban kovetni
kivant lehetséges portfolidszerkezeteket tekintjik. A vagyonkezeld eltérhet a
fentiekben meghatarozott portfolid 6sszetételtdl jelen dokumentum, vonatkozd
szabdlyzatok egyéb elGirdsainak és a jogszabalyi korlatok betartdasaval, de az
ettdl vald eltérésbdl szarmazd kockazat - a referenciaindex szamitasi maddjan
keresztll — a vagyonkezel6 értékelésében jelentkezik

A valaszthatd portfoliok mindegyikének meg kell felelnie a pénztari
befektetésekre és az azok kezelésére vonatkozo eldirdasoknak.

A portfolid 6sszetétel a befektetési politika kdvetkezd mddositasig érvényes.

V. Kiegészito rendelkezések

5.1. Ertékpapir kdlcsénzésre vonatkozd szabalyok

A pénztari portfoli6 terhére, a Pénztar tulajdonat képezd értékpapirok
vonatkozasaban a Tpt.-nek az értékpapir-kdlcsénzésre vonatkozd szabalyainak
betartasaval értékpapir-kdlcsonzési ligylet kothetd az aldbbiak betartdsa szerint.

5.1.1. Az értékpapir kdlcsdnzési ligyletek altalanos szabalyai.

a) Az értékpapir kdlcsonzési lgyletek 6sszértéke nem haladhatja meg a
befektetett pénztari eszkdzok 30%-at.

b) A pénztari befektetési portfoliokban csak magyar értékpapirok
k6lcsbnadasa lehetséges.

c) A pénztari befektetési portfolidkban értékpapirok kolcsénvétele nem
lehetséges.

d) Az értékpapir-kdlcsonzési lgylet futamideje egy évet nem haladhatja
meg.

5.1.1.2 Az értékpapir kdlcsonzési tigyletek garancialis szabalyai

a) Az ugylethez kapcsoléddéan megfelel6 dvadékot kell kikétni oly médon,
hogy az O&vadékként nyujtott értékpapir piaci értékén szamolva a
kélcsbnbe adott értékpapir piaci értékének minimum 120%-0s
fedezettségét garantalja.
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b) Ertékpapir-kolcsénzési Ugylet esetében dvadékként csak magyar
allampapirt lehet alkalmazni.

c) Az bvadékként felajanlott értékpapirt a partner a Pénztar elkilonitett
szamlajara transzferalja.

d) Az értékpapir kolcsdnzési szerz6désben fenn kell tartani annak jogat,
hogy abban az esetben, ha a kélcsénbe adott értékpapir vonatkozasaban
pénziigyi jellegd tarsasagi esemény torténik, Ugy a Pénztar a papirt a
kolcsdnzés futamideje alatt visszakérheti.

5.2. Devizamegfeleltetési szabalyok a maganpénztari ag esetében (jogszabalyi
hatalybalépéstél kezdédben)

5.2.1. Azt a pénznemet, amelyben a pénztar a felhalmozasi idészakban lévd
tagok koveteléseinek fedezetélil szolgald tartalékot tartani koteles, a mindenkori
devizaszabalyoknak megfeleléen a kévetkez6k szerint kell meghatarozni:

a) a devizamegfeleltetési szabalyok szempontjabdl a felhalmozasi
id6szakban 1évd tagok egyéni szamlakdveteléseit abban a pénznemben
fenndlldonak kell tekinteni, amelyben az egyéni szamla kodveteléseit
nyilvantartjak,

b) az egyéni szamlak fedezetélil szolgald tartalékot az a) pontban
meghatarozott pénznemben fennallé eszkozdkbe kell fektetni,

c) a pénztarnak lehetésége van arra, hogy kilon déntés alapjan az egyéni
szamlak fedezetéll szolgalo tartalék

ca) klasszikus portfélio esetében 5%-at meg nem halado részét,

cb) kiegyensulyozott portfolid esetében 20%-at meg nem haladd
részét,

cc) novekedési portfélio esetében 35%-at meg nem haladé részét

ne a b) pont szerinti eszkézben tartson,

d) a c) pontban meghatarozott arany megallapitdsa soran a Tpt. 5. § (1)
bekezdésének 58. pontja szerint definialt hosszu pozicidk rovid pozicidkkal
[Tpt. 5. § (1) bekezdésének 112. pontja] torténd nettdsitdsa nem
megengedett,

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

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

5.3. Egy kibocsato altal kibocsatott értékpapirokra vonatkozoé korlatozasok

a) Az Jallampapirok kivételével az egy kibocsatd 4&ltal kibocsatott
értékpapirba az egyes valaszthatd portféliokba befektetett pénztari
eszkdzok legfeljebb 10 szazaléka helyezhetd el.
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b) Az egy bankcsoporthoz tartozé hitelintézetnél elhelyezett betétek - a
pénzforgalmi szamla kivételével -, valamint az ugyanazon bankcsoporthoz
tartoz6 szervezet altal kibocsatott értékpapirok egylttes értéke nem
haladhatja meg az egyes valaszthaté portfoliokba befektetett pénztari

eszkdzok 20 szazalékat.

VI. Mellékletek jegyzéke

1. sz. Melléklet:
2. sz. Melléklet:
kivonata)

Vagyonkezelési iranyelvek

VII. Hatalyba lépteto rendelkezések

politika

Referenciahozamok és limitek 6sszefoglalé tablazata
(Befektetési

tartalmi

A Pénztar Befektetési Politikaja a

Szovetség

Igazgatotanacsanak 2016. majus 19-ei iilésén keriilt elfogadasra.

Szovetség Nyugdijpénztar Igazgatétanacsa

Nyugdijpénztar

1. sz. melléklet - Referenciahozamok és limitek 6sszefoglald

tablazata
1. Likviditasi és miikodési portfolidok

Minimum |Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesitd 1 éven beliili lejaratd magyar

allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektet6

befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi| 0 100% | 100%
alap) d1

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratid magyar

allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektetd 0% 0% 100%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

Referencia hozam szamitasa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6

értékpapirok dsszességének duratione min 0 max 1 év.

2. Fiiggo portfoliok

Minimum (Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar
aIIampap!qu es a rgfer,enaa mdexgk a!apJan ebbg fe.k.te,to. 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (koétvény alap, penzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
hitelviszonyt megtestesitd6 1 éven tali lejaratid magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektet6

L e R L .| 0% 0% 100%
befektetési jegyek (kétvény alap, penzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

Referencia hozam szamitasa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6

értékpapirok 6sszességének duratione min 0 max 1 év.
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Minimum |Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar

aIIampa,p!qu es a rgfer,enaa |ndex1.,|k a!apJan ebbg fe.k.te,to_ 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (kotvény alap, penzpiaci alap, likviditasi

alap) di1

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar

allampapirok és a referencia indextik alapjan ebbe fektetd 0% 0% 100%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

Referencia hozam szamitdsa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6

értékpapirok 6sszességének duratione min 0 max 1 év.

3.2. A kiegyensilyozott portfolid dsszetétele

Minimum |Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektet6
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi | 0% 7% 20%
alap) d1
hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar
aIIampa,p|_rc_>k es a rgfer,enaa |ndex1.,|k a!ap_Jan ebbe_ fgk_te,to_ 45% 65% 85%
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) di1
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodoé szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott | 0% 1% 10%
kotvény d5
Magyarorszagon be_]_egyfzett hitelintézet altal nyilvanosan 0% 1% 10%
forgalomba hozott kétveny d7
I\/!agyar:orsz§gon’ bejggyzett jelzaloghitel-intezet altal 0% 6% 20%
kibocsatott jelzaloglevél g1
tulajdonviszonyt megtestesité magyar értékpapirok, és az 0% 4% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el
tulajdonviszonyt megtestesité kiilfoldi értékpapirok, és az 0% 16% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) e3
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitasa: MAX index 68%, ZMAX

ev.

3.3. A novekedési portfolio dsszetétele

Index 12%, CETOP20
Index: 5%, MXEF Index 4%, SPX Index 5%, SX5E Index 3%, BUX index 3%. A
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok O0sszességének duratione min 2 max 6

Minimum | Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd 0% 20 20%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) di1
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hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar

aIIampa,p!qu es a rfle_fer,enaa |ndex1.,|k a!apJan ebbg fe.k.teltq 20% 240% 60%
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) di1

Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a

hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott | 0% 1% 10%
kotvény d5

Magyarorszagon be_J_ngzett hitelintézet altal nyilvanosan 0% 1% 10%
forgalomba hozott kétvény d7

I_Vlag;,/aro.—on, bejegyzett jelzaloghitel-intezet altal kibocsatott 0% 6% 20%
jelzaloglevél g1

hitelviszonyt megtestesité kiilfoldon bejegyzett hitelintézet

. o ven 2 0% 0% 0%
altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény d8

tulajdonviszonyt megtestesité magyar értékpapirok, és az . 139% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el 0% ° °
tulajdonviszonyt megtestesité kiilfoldi értékpapirok, és az o o o
ebbe fektetO befektetési jegyek (részvény) e3 16% 32% 35%
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitasa: MAX index 43%, ZMAX Index 12%, CETOP20
Index: 11%, MXEF Index 6%, SPX Index 11%, SX5E Index 6%, BUX index 11%.
A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 6sszességének duratione min 2 max 6
év.

2.sz. melléklet - Vagyonkezelési iranyelvek (Befektetési
politika kivonata)

, Szovetség Nyugdijpénztar
BEFEKTETESI POLITIKA KIVONATA

VAGYONKEZELESI IRANYELVEK
2016. junius 1. napjatél

A Szovetség Nyugdijpénztdr a befektetések sordan - az egyes portfoliok
jellegzetességeire is tekintettel az aldbbiakra van - fontossagi sorrendben -
figyelemmel:

a) megtakaritdsok biztonsaga,
b) folyamatos likviditas,
c) torekvés a portfoliokra jellemz6 id6tavon kimagasldo atlaghozam
elérésére.
A pénztar alapvetd érdeke a likviditds meglOrzése, valamint az elérhetd
legnagyobb biztonsag melletti maximalis hozam elérése.

Az egyes pénztari tartalékokhoz tartoz6é kockazatvallaldsi képesség és lejarati
szerkezet, valamint a pénztar meglévd, illetve a varhatd kotelezettségei
alakulasa alapjan meghatarozott befektetési stratégiai eszkdzallokacié (minimum
€és maximum aranyok) és a megcélzott hozamok mutatdi (referenciaindexek)

A jelen fejezet befektetési aranyait piaci értéken kell szamitani.
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A. A pénztar az alabbi, Vagyonkezel6 részére kezelésre atadott befektetési

portfoliokat alkalmazza:
Allianz Alapkezeld Zrt. részére atadott portfolidk:

a) likviditasi portfolio

b) mlkodési portfolid.
c) fedezeti egyéni szamlak az

alabbi bontasban:
c/a) klasszikus portfolid;
kiegyensulyozott

c/b)

portfolid;

c/c) ndvekedési portfolio;

d) figg6 (APEH, egyéb
munkaltatéi) szamlak.

B. A pénztari portfolidkban az alabbi szabalyok érvényesiilnek, melyek koézil a
Vagyonkezel6re a részére kezelésre atadott portfolidkra vonatkozd szabalyok az

iranyadoak:

1. Likviditasi és miikodési portfoliok

Minimum |Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar

aIIampa,p|_rc_>k es a rgfer,enaa |ndex1.,|k alapjan ebbe fgk_te,to_ 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejarati magyar

allampapirok és a referencia indextik alapjan ebbe fekteto 0% 0% 100%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

Referencia hozam szamitasa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6

értékpapirok dsszességének duratione min 0 max 1 év

Minimum (Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesitd 1 éven beliili lejaratad magyar
aIIampalp|_r9k es a rgfer,enaa mdexgk a!ap_Jan ebbe_ fgk_te,to_ 0% 100% | 100%
befekteteési jegyek (kétveny alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd

L. s 3 . o . | 0% 0% 100%
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

2. Filiggo portfolidk

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

értékpapirok 0sszességének duratione min 0 max 1 év.

3. Fedezeti egyéni szamlak portfoliok
3.1. A klasszikus portfolié 6sszetétele

Minimum |Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar
aIIampaP!qu es a rﬁfer,enaa |ndex1.,|k a!apJan ebbg fe.k.te,to. 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (kétvéeny alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
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hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd

0] 0] o)
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditési 0% 0% 100%
alap) di1
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

Referencia hozam szamitdsa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6

értékpapirok 6sszességének duratione min 0 max 1 év.

3.2. A kiegyensllyozott portfolié 0sszetétele

Minimum |Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven beliili lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektetd 0% 204 20%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
hitelviszonyt megtestesitd6 1 éven tiali lejarati magyar
aIIampapl_qu es a rgfer,enua |ndeXL’|k alapjan ebbe fe_k_te,to_ 45% 65% 85%
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott | 0% 1% 10%
kotvény d5
Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan 0% 19 10%

o 7 (0} (o} (o]
forgalomba hozott kétvény d7
I_Vlagy,/aro.—on, bejegyzett jelzaloghitel-intezet altal kibocsatott 0% 6% 20%
jelzaloglevel g1
tulajdonviszonyt megtestesit6 magyar értékpapirok, és az 0% 4% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el
tulajdonviszonyt megtestesité kiilfoldi értékpapirok, és az 0% 16% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) e3
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitasa: MAX index 68%, ZMAX

ev.

3.3. A novekedési portfolio dsszetétele

Index 12%, CETOP20
Index: 5%, MXEF Index 4%, SPX Index 5%, SX5E Index 3%, BUX index 3%. A
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0sszességének duratione min 2 max 6

Minimu | Cél Maximu
m m
hitelviszonyt megtestesit0 1 éven beliili lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd 0% 2% 20%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar
aIIampap!qu es a rgfer,enaa mdexgk a!ap_]an ebbe_: fe_k_te,tq 20% 40% 60%
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott | 0% 1% 10%
kotvény d5
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Magyarorszagon be_J.ngzett hitelintézet altal nyilvanosan 0% 1% 10%
forgalomba hozott kotvény d7

M_agyaforszggon, beJe’gyzett jelzaloghitel-intezet altal 0% 6% 20%
kibocsatott jelzaloglevel g1

hitelviszonyt megtestesité kiilfoldon bejegyzett hitelintézet | ., o o

, o ver 2 0% 0% 0%
altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény d8

tulajdonviszonyt megtestesité magyar értékpapirok, és az o 139% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el 0% 0 °
tulajdonviszonyt megtestesité kiilfoldi értékpapirok, és az o o o
ebbe fektetO befektetési jegyek (részvény) e3 16%  32% 35%
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitasa: MAX index 43%, ZMAX Index 12%, CETOP20
Index: 11%, MXEF Index 6%, SPX Index 11%, SX5E Index 6%, BUX index 11%.
A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 6sszességének duratione min 2 max 6
év.

Amennyiben az el6z6 pontokban meghatarozott befektetési aranyoktdl a pénztar
vagyonkezelGje eltér, akkor a rogzitett limiteknek megfeleld portfolid aranyokkal
valé megfelelés érdekében azokat a lehet6 leghamarabb, de nem késdbb, mint 8
munkanap alatt helyre kell allitani a limiteknek megfelel6 portfolidt

C. A pénztari referenciaindex szamitasi modja

A Pénztar referenciaindexe az egyes vagyonkezel6k &altal kezelt részportfolidk
hozamszamitasi periddus alatt publikalt, a B.1-8 vonatkozd pontjaiban rogzitett,
referencia hozamok adott id0szaki szazalékos valtozasanak sulyozott szamtani
atlaga.

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

D. Eltérés a referenciahozamtdl
Amennyiben a pénztari aganként szamitott Osszportfolid teljesitménye a
jelentésen kisebb (lasd lejjebb) a referenciahozamnal, akkor a pénztar
befektetésekért felel6s vezetdje elbterjesztést nyujt be az Igazgatétanacsnak a
szlikséges intézkedések megtétele érdekében.
A hozameltérés jelentds, ha

- klasszikus, likviditasi, m(ikodési, szolgaltatasi és figgé portolidk esetében
meghaladja az 50 bazispontot,

- kiegyensulyozott portfoliok esetén meghaladja a 100 bazispontot,

- ndvekedési portfoliok esetén meghaladja a 200 bazispontot,
Amennyiben a jelent6s eltérés oka a stratégiai portfolio Osszetételtdl vald a
pénztar befektetésekért felelds vezet6je haladéktalanul értesiti az
Igazgatotanacsot, amely utasithatja a vagyonkezelést végz0 szervezetet a
befektetési politikdban megcélzott helyzet el6allitasa érdekében 3 munkanapon
belll intézkedések megtételére.

E. Portfolio 0sszetétel

A pénztar altal a meghatdrozott célidészakban koévetni kivant lehetséges
portfolidszerkezet. A vagyonkezel6 eltérhet a fentiekben meghatarozott portfolid
Osszetételtdl jelen dokumentum, vonatkozo6 szabalyzatok egyéb elGirdsainak és a
jogszabalyi korlatok betartasaval, de az ettél vald eltérésbdl szarmazdé kockazat -
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a referenciaindex szamitdsi modjan keresztil — a vagyonkezeld értékelésében
jelentkezik.
A portfolid 6sszetétel a befektetési politika kdvetkez6 modositasig érvényes.

F. Ertékpapir kdlcsdnzésre vonatkozd szabalyok

A pénztari portfoli6 terhére, a Pénztar tulajdonat képezd értékpapirok
vonatkozasaban a Tpt.-nek az értékpapir-kdlcsonzésre vonatkozé szabalyainak
betartasaval értékpapir-kolcsdonzési Ggylet kothetd az aldbbiak betartdsa szerint.

1. Az értékpapir kolcsénzési ligyletek altalanos szabalyai.

a) Az értékpapir kolcsonzési Ugyletek 0Osszértéke nem haladhatja meg a
befektetett pénztari eszk6zok 30%-at.

b) A pénztari befektetési portfolidkban csak magyar értékpapirok kdlcsonadasa
lehetséges.

c) A pénztari befektetési portfoliokban értékpapirok kolcsonvétele nem
lehetséges.

d) Az értékpapir-kdlcsonzési ligylet futamideje egy évet nem haladhatja meg.

2 Az értékpapir kolcsonzési ligyletek garancidlis szabalyai

a) Az lgylethez kapcsoléddéan megfelel6 dvadékot kell kikdtni oly mddon, hogy
az Ovadékként nyujtott értékpapir piaci értékén szamolva a koélcsénbe adott
értékpapir piaci értékének minimum 120%-os fedezettségét garantalja.

b) Ertékpapir-kdlcsonzési ligylet esetében ovadékként csak magyar allampapirt
lehet alkalmazni.

c) Az O6vadékként felajanlott értékpapirt a partner a Pénztar elkllonitett
szamladjara transzferalja.

d) Az értékpapir kdlcsonzési szerz6désben fenn kell tartani annak jogat, hogy
abban az esetben, ha a koélcsénbe adott értékpapir vonatkozasaban pénzigyi
jellegli tarsasagi esemény torténik, Ugy a Pénztdr a papirt a koélcsénzés
futamideje alatt visszakérheti.

G. Devizamedgfeleltetési szabalyok (jogszabalyi hatalybalépéstdl kezdédben)

1. Azt a pénznemet, amelyben a pénztar a felhalmozasi id6szakban lévd tagok
koveteléseinek fedezetéill szolgald tartalékot tartani koteles, a mindenkori
devizaszabalyoknak megfelel6éen a kdvetkez6k szerint kell meghatarozni:
a) a devizamegfeleltetési szabalyok szempontjabdl a felhalmozasi idészakban
lévé tagok egyéni szamlakoveteléseit abban a pénznemben fennadllénak kell
tekinteni, amelyben az egyéni szamla kodveteléseit nyilvantartjak,
b) az egyéni szamlak fedezetélil szolgalo tartalékot az a) pontban meghatarozott
pénznemben fennallé eszkdzokbe kell fektetni,
c) a pénztarnak lehetdsége van arra, hogy kilon dontés alapjan az egyéni
szamlak fedezetéll szolgald tartalék
ca) klasszikus portfdlio esetében 5%-at meg nem haladod részét,
cb) kiegyensulyozott portfélio esetében 20%-at meg nem haladé részét,
cc) novekedési portfélid esetében 35%-at meg nem haladé részét
ne a b) pont szerinti eszkézben tartson,
d) a c) pontban meghatdrozott ardny megallapitasa soran a Tpt. 5. § (1)
bekezdésének 58. pontja szerint definidlt hosszlU pozicidk rovid poziciokkal [Tpt.
5. § (1) bekezdésének 112. pontja] torténd nettdsitasa nem megengedett,
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e) a c) pontban meghatarozott arany megallapitdsa soran a befektetési jegyek és
egyéb kollektiv befektetési értékpapirok tekintetében a kollektiv befektetési
forma tényleges, illetve mogéttes devizapozicidit kell figyelembe venni.

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

H. Egy kibocsaté altal kibocsatott értékpapirokra vonatkozé korlatozasok

a) Az dllampapirok kivételével az egy kibocsatd altal kibocsatott értékpapirba az
egyes valaszthatd portféliokba befektetett pénztari eszkdzok legfeljebb 10
szazaléka helyezheto el.

b) Az egy bankcsoporthoz tartozd hitelintézetnél elhelyezett betétek - a
pénzforgalmi szamla kivételével - valamint az ugyanazon bankcsoporthoz tartozé
szervezet altal kibocsatott értékpapirok egylttes értéke nem haladhatja meg az
egyes valaszthatd portfoliokba befektetett pénztari eszk6zok 20 szazalékat.
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Vagyonkezeldi beszamolé

Portfélié teljesitmény

Portfoliok teljesitménye 2015.12.31-t61 2016.12.31-ig

Portféliokezel6i | Benchmark Alul / Kezd6
Portfélickezelt alapok [ brutté hozam hozam Feliilteljesités datum Kezdd vagyon | Zaré datum Zaré vagyon
Szdv. Mag.Klassz. 1,26% 0,81% 0,45%]| 2015.12.31] 1715753396 | 2016.12.31 1 654 483 147
Szov. Mag.Kiegyen. 7,38% 7,01% 0,37%| 2015.12.31| 7153047051 | 2016.12.31 8 236 015 142
Szdv. Mag.Novek. 10,15% 9,16% 0,99%]| 2015.12.31] 24139941924 | 2016.12.31 25 713 439 436
Szév. Mag. Figgé. 0,67% 0,81% -0,13%]| 2015.12.31 5528 360 | 2016.12.31 5664 891
Szév. Mag. Likvid 0,68% 0,81% -0,13%]| 2015.12.31 5097 | 2016.12.31 33893
Sz6v. Mag. Mikod. 1,10% 0,81% 0,29%| 2015.12.31 60112581 | 2016.12.31 41 041 907

Indexek teljesitménye:

FObb indexek alakulasa 2016 (HUF-ban és )

Euro Stoxx 50 F0,0%
ZMAX 0.8%
RMAX

1,2%

CETOP20 3.6%

MAX

MSCI GEM 11.3%

S&P 500

BUX

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6
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Indexek alakulasa:

F6bb indexek alakulasa (2015.12.31-2016.12.30. HUF-ban)
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

Globalis trendek .

A harmadik negyedéves GDP év/év 1,7%-ra bdvllt a korabbi 1,3%-rdl, és a
negyedév soran kozreadott headline adatok tobbsége stabil gazdasagi
novekedésre utalt az USA-ban. A munkanélklliségi rata 4,5-4,7%-ra esett,
ami a strukturalis egyensulytalansagokkal egyltt gyakorlatilag teljes
foglalkoztatottsagnak mondhatdé, az munkadrabérek emelkedése a
munkaerépiac feszitettségét jelezte.

Donald Trump megvalasztasa utan a piacok magasabb novekedést és
inflacios palyat kezdtek arazni. A friss, hatarozott igéreteket gyorsan
bearaztak ugy, hogy a nyertes republikanus politikus még a kabinetjét sem
hirdette meg.

llyen kornyezetben emelte meg a FED a varakozasoknak megfeleléen
decemberben 25 bazisponttal az alapkamatként szolgalé overnight target
range-ét 0,5%-0,75%-re, mig a diszkont rata 1,25%-ra emelkedett. A FED az
év végi dontés mellett egy meglehetésen szigoru hangvételi kommentart tett
k6zzé, mely a beiktatanddé elndk fiskalis politikajanak vazlatszerl ismeretében
is meglepte a piacokat. A FED kommentarokra a dollar jelentdés er6sédéssel, a
hozamok emelkedéssel valaszoltak.

A tényleges gazdasagi programok ismertetéséig csak évatos el6rejelzésekkel
élhetlnk, de annyi bizonyos, hogy a feldolgozoipar a protekcionista politikat és

25



Szovetség Nyugdijpénztar Kiegészité melléklet 2016. 12. 31.
20124355-1-42 1. sz. fiiggeléke

a dollar erdsodését jelentésen megszenvedi, a hozamemelkedés a
jelzaloghitelek dragulasahoz, ingatlanpiaci lassulashoz vezet, és az eddig
vazolt intézkedés-tervek nem javitanak a munkaer6piac strukturalis
problémain, sem pedig a versenyképességi gondokon, ezért feltételezhetjuk,
hogy a FED altal 2017-re elbrejelzett kamatpalya (3 emelés) valamelyest
finomodik év kdzben.

Globalis trendek Il.

Az elmult negyedévben az Eurozéna egészére vonatkozd novekedés 1,7%
volt, ez gyakorlatilag minimalis valtozast mutat az el6z6 negyedévhez képest.
A monetaris unié mindezt aprilis 6ta folyamatosan gyorsuld, mar 1% felett jard
headline inflacié mellett abszolvalta.

A Brexit és az olasz alkotmanymodositas / népszavazas koruli kockazatok
alaposan lenyomtak a bizalmi indexeket, am a hatas nem bizonyult tartésnak,
mi tobb a gazdasagi kilatasokra vonatkoz6 varakozasok a rendszerszint(
kockazatok kikerllésével hamar Uj csucsokra emelkedtek. Az Ifo index 3 éves
csucsra ugrott Németorszagban, az ipari termelés az utols6 3 hénapban mar
stabilan tudott ndovekedni, a gyaripari megrendelés allomany azonban még
mindig jelentdsen ingadozik az EU leger6sebb gazdasagaban.

Az EKB nem valtoztatott alapkamatan a negyedév soran, de eszkozvasarlasi
programjat 2017 évégig meghosszabbitotta. A havi vasarlasi mennyiséget
60mrd EUR-ra szallitottak le, a betéti kamat szabalyt kozben eltérolték (tehat -
0,4%-nal alacsonyabb hozamu papirt is vehet az EKB), illetve csOkkentette a
minimalis lejaratot 2 év helyett 1 évre. Osszességében ezzel a modositott
eszkoztarral a jegybank sokkal hatékonyabban tud beavatkozni a piaci
folyamatokba akar alacsonyabb vételi keretdsszegek esetén is. A [épésekbdl
az latszik, hogy a jegybanki ,lélegeztetbgépre” a dontéshozok szerint is
szikség van még (a piacok tobbsége nem tudna fenntartani a jelenlegi
eszkbzarazasi szinteket), am az EKB mar nyitott arra, hogy a tamogaté
monetaris politikat fokozatosan kivezesse, ha erre a ndvekedési és inflacios
mutatok lehet6séget adnak, illetve amennyiben a tagorszagok hajlanddak
lesznek rugalmasabb koltségvetési stratégiat folytatni.

Globalis trendek lil.

Kina harmadik negyedéves GDP-je 1,8% lett, ez év/év 6,7%-ot jelent, teljesen
igazodva az éves tervben elbre rogzitett szinthez. A ndvekedés stabilizalodott,
de a strukturalis reformok elmaradtak. A ndvekedés legnagyobb része
tovabbra is hitelezésbdl szarmazik.

A TSF (total social financing) mutaté az év utols6 negyedévében tobb mint
1700 mrd jaannal (255 mrd USD) emelkedett, ennyivel bévilt a teljes kinai
hitelpiac, ami mar a GDP 275%-at teszi ki. A hatalmas expanziéval lehet csak
finanszirozni azokat az allami és Onkormanyzati beruhazasokat, melyek
felszinen tartjdk a kinai gazdasagot. A beruhazasok megtérllési rataja sok
esetben igen alacsony, tehat piaci alapon torténd finanszirozasa eleve
veszteséges lenne. Az expanzid tartésnak latszik, igy a novekedés strukturalis
problémai egyre meélyulnek.
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= Ebbél jelenthet kiutat az Uj Selyemut program, ami a délkelet-azsiai térségbe
iranyulé hatalmas tékeexportot jelent. Kina ezzel bels6 iparat is porgeti és

hatalmas beszallitéi kapacitast teremt

maga korul (ezek profitabilis

beruhazasok) ezzel fizetéképes keresletet is sajat termékeire. A program
finanszirozasat részben az amerikai allamkotvények finanszirozasabol oldja

meg az orszag.

= Kina jelent6s tékekorlatozasokat vezetett be a negyedév soran, elejét véve a

devizatartalék tovabbi apadasanak.

Globalis trendek 1V.

Dollarindex (USD vs 6 major world currencies)
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10Y UST és 10Y Bund

3

25

2‘/

——10YBUND  ----- 10YUST

S &

o

M N s

I S S A T I ) W AN NN
N N N < N N N Q N N & & N N N N N N N )
ISR RS AR SRS SR SR RS RS R O I SR R O R

USD/JPY

97

92

-0,5

——USDIPY

\

Yurna .

W [

SN
NS W

N 2 2 $H
Q < < N
ORI

S@QV‘)%@@@”\”\%%Q@QB\\\W’L\
N QP & o O & & O NN N N N N NV
O R I I N O N RO

Hazai makréfolyamatok I.

Torténelmi melypontra csuszott a magyar munkanélkuliség
(kdzalkalmazottakkal korrigalva is csokkené trendben van az adat, de talan
nem ennyire szembeo6tld mértékben). Bar valamennyi rugalmassag még van a
rendszerben, az mar lathatd, hogy a kézmunkasok mobilitdsa visszafogott,
csak korlatozottan alkalmazhatéak mas munkaknal, igy strukturalis
problémakkal kell szembenéznie a gazdasagnak, ami elérébb hozza a
bérinflacido megjelenésének idépontjat.

A kulkereskedelmi aktivum a szeptemberi abszolut csucsot jelenté 1 milliard
euréhoz képest valamelyest csokkent (mind az import, mind az export
esetében lathattunk kontrakciét) de az utolsé 3 hénap dsszesitett tobblete igy
is 500 millié eurdval meghaladt az el6z6 év hasonlé id6szakanak adatait.
Rekord alacsony deficittel zarta az évet a koltségvetés: pénzforgalmi
szemléletben a hiany a GDP 1,6%-ra rugott, ami 848,30 milliardos kiadasi
tobbletet jelent. A hagyomanyosan deficites hénapok tdbbsége null szaldd
kozelében zart, s6t november végére a teljes éves budzsé 59 milliardos
tobbletet mutatott. A tervezetthez koézeli hianyt egy 900 milliardos kiadasi
csomaggal sikerult végul elérnie a kormanynak. A kormanyzati kommunikacio
szerint egyszeri tételek mellett a javuld foglalkoztatottsag, és a vart felett
bbvulbé gazdasag eredményezte a tervezettnél kedvezébb szaldot.
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» Az egyensulyihoz kozelitdé novekedési Uutem, a munkaer6piac feszitettebbé
valasa, a kormanyzati bérintézkedések, a magasabb nyersanyagarak (és a
gyenge szinten tartott forint) miatt lassan megjelené inflaciés nyomas miatt
arra szamitunk, hogy a tervezett 2018 kozepi/végi idészakhoz képest is
hamarabb érheti el a pénzromlasi Utem az MNB altal célnak tekintett 3%-0s
szintet.

Hazai makro folyamatok II.

Munkanélkuliség (%)
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Ipari termelés év/év
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |I.

Az MNB a negyedév soran nem valtoztatott alapkamatan, de nem
hagyomanyos eszkdzokkel béven élt a piac finomhangolasa érdekében. A 3
honapos betétben elhelyezhetd 6sszeget 900 milliard forintra korlatozta a
jegybank, a kamatfolyos6t teljesen aszimmetrikussa téve 0,9%-ra
csOkkentette az egynapos hitelkamatot, és rovid lejaratu deviza swap
tendrekkel simitotta ki az év végi likviditdsi anomaliakat a piacon. A kételezd
tartalékrata kézben 1%-ra csdkkent.

A Korlatozott jegybanki betéti hozzaférés, az év végén esedékes nagy DKJ
lejaratok, kuponfizetések, az év végi paratlan koltségvetési expanzid
masodkords hatasa (a kifizetett 6sszegek megjelenése a piacon) mellett az
AKK szokasos év végi visszafogott kibocsatasi politikaja miatt a hozamgérbe
eleje, a 3 éves lejaratig 1% ala kerult — azaz egészen az 5 éves benchmarkig
minden a headline inflaciét alulmulé hozam alatt forgott. A tavolabbi lejaratok
esetében a csoOkkenés nem volt ilyen latvanyos, elsésorban az iranyaddé
piacokon kialakult hozammozgasoknak koszonhetéen. Ennek kovetkeztében a
masodpiaci hozamgdrbe meredekebbé valt a negyedév soran.

A kulféldiek kezében lévé allampapir allomany 3440 milliardon zarta a
negyedévet, ez kdzel 200 millidardos csdkkenés a vizsgalt idészakban.
Tekintve, hogy az MNB politikajanak kdszonhet6en a realhozam eltiint a gorbe
nagyobb részérdl, feltételezhetjik, hogy ez az allomany tovabbra is csdkkenni
fog (ami érdekes kihivasok elé allithatja az Adossagkezel6t 2017-ben).
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2-10 spread (HUF swap gorbe)
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Torékeny béke a tokepiacokon I.

Arelevans részvenyindexek teljesitménye 2016 (sajat devizaban)

SHANGHAICOMPOSITE -12,3% E
TOPIX -1,9%

MSCIEUROPE -0,5%
EURO STOXX 50 10,7%
CETOP 20 43%

WIG20 4,8%
CAC40 4,9%
MSCIWORLD 5,3%
DAX 6,9%
MSCIGEM 8,6%
ISTANBUL SEN 100 8,9%
S&P 9,5%
EMEA 12,8%

FTSE
BUX
BOVESPA
RTS

52,2%
-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel&
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Fejlett piaci kotvényhozamok

Switzerland  Japan Germany  Austria France Spain Italy UK us

m - - -0,72 - -0,70 - - 0,21 0,51
3M -0,73 -0,36 -1,01 - -0,66 -0,36 -0,39 0,14 0,51
6M -0,66 -0,38 -0,94 - -0,64 -0,44 -0,32 0,14 0,60
9M - - - - -0,65 -0,28 - - -

1y -1,01 -0,33 -0,73 -0,73 -0,62 -0,30 -0,27 0,11 0,80
2y -0,98 -0,26 -0,74 -0,67 -0,63 -0,22 -0,09 0,19 1,19
3Y -0,84 -0,19 -0,73 -0,60 -0,45 -0,01 0,12 0,24 1,45
ay -0,75 -0,15 -0,60 -0,47 -0,24 0,14 0,31 0,45 1,72
5Y -0,63 -0,13 -0,48 -0,32 -0,02 0,41 0,64 0,59 1,87
6Y -0,54 -0,09 -0,35 -0,13 0,01 0,66 0,91 0,79 2,07
Y -0,42 -0,04 -0,21 -0,03 0,14 0,93 1,23 0,92 2,17
8y -0,32 -0,01 -0,04 0,17 0,39 1,21 1,49 1,07 2,27
9Y -0,26 0,02 0,10 0,34 0,62 1,43 1,65 1,22 2,35
10y -0,17 0,06 0,28 0,53 0,80 1,67 1,91 1,35 2,37
12y -0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,44 0,00
15y 0,01 0,28 0,52 1,00 1,20 2,23 2,27 1,73 2,47
20Y 0,15 0,60 0,80 1,11 1,50 2,63 2,58 1,89 2,69
25Y 0,22 0,00 0,98 1,34 1,63 2,84 2,92 1,97 2,93
30Y 0,30 0,75 1,05 1,46 1,76 3,24 3,06 2,00 2,97

Forrds: Bloomberg

Az év els6 részében még a szakadd olajar, zuhandé energia- és
bankrészvények okoztak a legnagyobb kihivast, amit csak fokozott a FED
akkor még vart kamatemelési sorozata. A zuhanas mértéke megijesztette a
FED-et, amely rendkivll gyorsan felllvizsgalva korabbi iranymutatasat, szinte
hetek alatt hit6tte a kamatemelési varakozasokat. Ehhez adddott még az
ECB marciusi, varakozasokat meghaladdé monetaris lazitas fokozasa, ami
fordulépontnak is bizonyult, s komoly pozitiv korrekciét inditott el a piacokon.
Az aprilis-majus viszonylag optimista hangulatban telt, hiszen az adatok azt
mutattak, hogy a kdzvetlen, gyors kinai 6sszeomlas egyelére elmarad és a
jegybankok tovabbra is tamogatdlag jelennek meg a piacokon. Juniusban a
brexit szavazas kevésbé vart kimenetele hatalmas, 10% koruli mélyrepulést
idézett el6 az eurdpai részvénypiacokon és a font is jelentésen gyengult a hir
hallatan. A piac erejét mutatja, hogy az els6é panikreakcidkat kdvetbéen a nyar
folyaman folyamatosan visszaemelkedtek az eurdpai részvényindexek. Az
arfolyamok ingadozasat 0sztonozte az olasz bankszektor korlli hiraram is.
Lesz-e bankmentés, vagy nem, ha igen ki, €s milyen kondiciokkal teszi majd
meg? Osszel aztan, miutan a jegybankok hoztak a kotelezét, (vagyis tovabbra
is biztositjak a tamogaté monetaris politikat) az amerikai igazsagugyi
minisztérium ijesztett ra a piacokra 14Mrd dollart kovetelve a Deutsche
Banktdl, ami az olasz bankszektorrdl érkezd kedvezbtlen hirekkel parosulva
komoly aggodalmat okozott.

Torékeny béke a tékepiacokon Il.
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Arelevans részvényindexek teljesitménye 2016 Q4 (sajat devizaban)

MSCIGEM -4,6%
MSCIWORLD 1,5%

ISTANBUL SEN 100 2,2%

BOVESPA 3,2%
S&P 3,3%

SHANGHAICOMPOSITE 3,3%

FTSE 3,5%
EMEA 3,7%
MSCIEUROPE 5,8%
DAX 9,2%
CAC40 9,3%
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MSCI World index EPS varakozas és P/E
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A negyedik negyedévben aztan az OPEC el6szor hozott egy elvi dontést a
termelés visszafogasarol, amit november végén egy valodi megegyezes is
kovetett. Erre az olajar jelentésen emelkedett is (részletesebben lasd késdbbi
slide-ok az OPEC megallapodasrol), ami tovabb repitette példaul az orosz
t6zsdét és a rubelt is.

A negyedik negyedév mindenesetre kétségtelenlil a valasztasokrdl,
népszavazasokrol szolt. Az amerikai elnokvalasztas, az olasz ugydontd
népszavazas az alkotmanymodositasrol, valamint a megismételt osztrak
elndkvalasztas mind ott szerepeltek a befekteték latdkorében. Ausztriaban a
z0ld part jeldltie gy6zni tudott a szélsdjobbos Norbert Hofer-rel szemben, de
az olasz népszavazas a varakozasoknak megfeleléen ,sajnos” elbukott, ami
ismét a politikai stabilitas ellen hat, bar Olaszorszagban ez mar megszokott.
Az USA elndkvalasztasa igazi izgalmakat, ,vérre meng” vitakat hozott, ahol
végul a valasztasi rendszernek kdszonhetben az orszagosan kevesebb
szavazatot begy(jt6 Donald Trump gyb6zedelmeskedett a demokrata Hillary
Clinton-nal szemben. Ezt az elsé néhany o6raban jokora riadalommal, az
arfolyamok jelent6sebb esésével reagalta le a részvénypiac, de a gy6zelmi
beszéd nyugodt tonusat érzékelve — és nem kis részben a megvalasztott
elndk gazdasagpolitikai programjat jobban gorcsé ala véve — a piac gyorsan
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hurraoptimista Gzemmddba valtott és a befekteték szamottevé emelkedést
konyvelhettek el az év hatralevé két honapjaban.

Trump gazdasagpolitikajanak hatasa az USA részvényekre

= |. 15%-ra csokken a tarasagi ado
Az S&P500 cégei mintegy 800 milliard dollar nettd profitot generaltak tavaly,
atlagosan 27,5%-os effektiv tarsasagi adé medfizetése utan. Ha 28%-rdl a
Trump altal igért 15%-ra csOkken az adodkulcs, akkor 800 milliard profittal
szamolva hozzavetb6leg 19 dollarral n6hetne az index egy részvényre jutod
atlagos eredménye. A kedvezd adokulcs azonban értelemszeriien csak a
cégek Amerikdban megtermelt profitjara vonatkozik. Az az arbevétel 52%-a
termelédik csak az USA-ban, igy az végsé soron "csak" 10 dollar EPS
ndvekedést jelent minden mas valtozatlansaga mellett. Mindez 20-as P/E-vel
onmagaban 200 pont emelkedést indokolna az S&P500 indexben.

= |I. A kdIféldi profitokat kedvezd (10%) addkulccsal haza lehet hozni
Az S&P500 vallalatai hozzavetdleg 1000 milliard dollar pénzt tartanak
kalféldén, amit az eddigi magas adokulcs (35%) miatt nem hoztak haza. A
10%-o0os kedvezményes kulcs mindenképpen arra 0sztonzi 6ket, hogy amit
lehet, azt inkabb otthon parkoltassak. Az egyszerliség kedvéért tegyik fel,
hogy az 1000 milliard 20%-a kell a helyi beruhazasokhoz és az operacio
finanszirozashoz, igy marad 800 milliard hazahozandé. Ha az elemzdk eddig
ezt 35%-0s adoval vették figyelembe, most pedig 10%-kal kalkulalnak majd,
akkor az 200 milliard dollar értékndvekedést jelent az S&P 500 indexben. A
telies market cap kicsit kevesebb mint 20.000 milliard, széval fenti
becslésekkel ,mindéssze” 1% ( kb. 20 pont az indexben) értékndvekedést
indokol a kedvezébb adokulcs.

= [ll. A Trumpenomics hatasara emelked6 10 éves allampapir hozam
A Trumpenomics hatasara az amerikai hozamgorbe vélhetéen emelkedd
trendbe kerul. Nyar 6ta mar 90 bazisponttal nétt a 10 éves allampapir hozama,
jelenleg 2,4%. Megnéztem mennyivel csdkkenhet az index fair értéke 100, 150
és 200 bazispont hozamemelkedés hatasara. A FED model-b6l valamint a P/E
és a 10 éves hozam kozotti gyenge korrelaciobdl arra jutottam, hogy ceteris
paribus 2% hozamemelkedés hozzavetbleg 325 pont (15%) visszaesést
indokolna az indexben, 1,5% nagyjabdl 250 pontot (11%), mig 1% kb. 170
pontot (7,5%).

Osszességében az elsé két pozitiv hatas (200420 pont) mintegy 1,3%-0s
hozamemelkedést képes kompenzalni, tehat 2,7-3,0%-os 10Y USA hozamig
nagyjabol rendben vagyunk az arazassal. Ez persze csak 3 f6 faktor, de az
eredményekre meég szamos egyéb tényez6 lesz hatassal: Mar eleve a
torvényalkotasi folyamat soran egyes részletek jelentésen felpuhulhatnak. Az
er6sodé dollar az exportbevételt jelentésen rontja majd, raadasul a kulsé forras
koltsége szamottevéen nbéhet. Ugyanakkor az expanziv gazdasagpolitika, vagyis a
novekvd infrastrukturalis és hadaszati koltekezés és a csOkkend személyi
jovedelemadoval jaré fogyasztastdobblet szamottevd javulast hozhat. Egy biztos, a
bull és a bear case kozott az olld rendkivili médon kitagult, ami a volatilitas
novekedésével jar majd.

USA abrak
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S&P500 index EPS varakozas és P/E
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Indexek EV/EBITDA ratajanak alakulasa
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Az ECB tamogatta a részvénypiacokat

FED, ECB mérlegf66sszeg alakulasa GDP %-aban
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DJ EuroStoxx50 index EPS varakozas és P/E
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Eurépaban a 2016-os év az ECB mennyiségi lazitasarol, a brexit szavazasral,
valamint az olasz alkotmanymadositasrodl kiirt népszavazasrél szolt. Az ECB
ugyanis tavaly jelentds részt vallalt az eurdpai részvények (és kotvények)
arfolyamanak alakulasaban. A QE program id6horizontjat még 2015
decemberben kibévitették, majd 2016 marciusban a mennyiséget és a
vasarolhaté papirok korét is szélesitették. 2016 végére az ECB
eszkdzallomanya elérte a GDP 35%-at, szemben a valsag elétti kb. 10%-0s és
a jelenlegi amerikai 24%-os meértékkel. Ezzel az eurdpai vallaltoknak és
allamoknak folyamatosan olcso forrast biztositanak, igyekeznek tamogatni a
real szférat. A helyzet az amerikaihoz hasonlo, sét itt a jegybanki QE-k
hatasara az allampapirok egyre nagyobb allomanya forog mar negativ
hozamon, ami természetesen jotékony hatassal van a vallaltok értékeltségére
is.

2017-ben is hasonld témakorok lesznek meghatarozdéak. Az ECB ugyan 2017
végéig meghosszabbitotta QE programjat, de a negyedik negyedévben
nyilatkozniuk kell majd a folytatasrél, ami kimagasléan a legmeghatarozébb
esemény lesz Eurépaban. Ezen tulmendben a tavaszi francia és a szeptemberi
német parlamenti valasztasok lesznek majd a befekteték fokuszaban.

BUX: 0j csucson az index

F6bb magyar részvények teljesitménye 2016
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Fébb magyar részvények teljesitménye 2016 Q4
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A BUX 33,8%-ot er6sddott az év folyaman és uUj csucsra 33.000 pont folé
emelkedett, amivel a legjobbak k6zé tartozik a vilag tékepiacain. A szarnyalas
két okra vezethet6 vissza. Egyrészt, a hazai tarsasagok fundamentumai
folyamatosan javulnak; az egy részvényre juté eredmeény mar 2700 forint koral
van, ami szilard alapot ad az elmult évek szarnyalasanak. Masrészt hazank
megitélése folyamatosan javult az elmult 2 évben. Oszre mar mindharom
hitelminésiténél a befektetési kategoriaba kerlltiink, ami Uj befektetbket is
vonzott a BET parkettjére.

Ami az egyes cégeket illeti, az OTP 40%-os felértékel6dése mogott is
nagyrészt az eredmény dinamikus gyarapodasa all, bar ebben szerepe van az
alacsony céltartalékolasnak és a csokkené bankadonak, mikdozben a
mikodési eredmény zsugorodik. A MOL még mindig élvezi a kedvezd
finomitdi marzsok altal nyujtott er6s downstream cashflow-t, mikozben a
Magyar Telekom a lakossagi fogyasztas élénkulésének hatszelében jut egyre
jovedelmezbbb  vizekre. Utobbi esetében a javuld eredményesség
folyamatosan ndvekvd osztalékkal parosulhat az elkdvetkezé években, ami
megagyazhat a tovabbi felfelé iranyuld trendnek. Ezt a folyamatot gyorsithatja
a montenegréi leanycég napokban bejelentett értékesitése is, amivel az
eladdsodottsag a céltartomanyon beldlre kerulhet. A Richter hozta eddig a vart
j6 eredményeket, de Ujabb attérést varhatdban majd csak az vrylar
értékesitésének felfutasa, vagy az egyéb terapias terlletek pozitiv klinikai
tesztjei hozhatnak

Megsziletett a varva-vart OPEC megallapodas .
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A fébb kéolajfajtak (USD/hordd) €s az USA Dollar Index
arfolyamanak alakulasa
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2016. november 30-an 2008 ota el6szor az olajkitermelés visszafogasarol
dontétt az OPEC, kicsit kés6ébb pedig nem-OPEC tagallamok is csatlakoztak
az egyezséghez. Bar rQvidtavon meglehetésen pozitiv arfolyamhatast
lathattunk, tulzas lenne azt allitani, hogy az esemény teljesen varatlan volt.
Mar régota a tulkinalatrél és az amerikai palaolaj forradalom arleszorito
hatasarol szolnak az olajpiaci hirek, tovabba a ,hawkish” FED miatt er6s6d6
dollar is er6s nyomast gyakorol a fekete arany arfolyamara. Kezdetben az
alacsony kitermelési koltséggel rendelkez6 OPEC tagok Szaud-Arabia
vezetésével azt tervezték, hogy el6szor termelésik szinten tartasaval (vagy
éppen novelésével) tovabb hagyjak esni az arakat, ezzel kiszoritva a
dragabban termeld (féként amerikai) versenytarsakat és ndvelve sajat piaci
részesedésuket. A palaolaj termel6k azonban a vartnal joval szivosabb
vetélytarsnak bizonyultak a hatékonysagjavitas teruletén, egyre mélyebbre
tornazva fajlagos koltséguket.

Ennek kdvetkeztében egyre mélyebbre kerillt az arfolyam, komoly gondokat
okozva ezzel az olajbevételekre épulé gazdasagoknak. Oroszorszag,
Venezuela, Nigéria, Irak, Iran mind érzi ennek koltségvetési hatasait, Szaud-
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Arabia pedig kénytelen volt torténetében elbszor allamkotvényt kibocsatani.
Varhatd volt hat valamiféle megallapodas, ami hosszu egyeztetést kdvetéen
szeptemberben informalisan meg is szlletett a f6 keretszam tekintetében. A
szakértbk azonban mégis szkeptikusak voltak, hiszen a kvotacsdkkentés
tagorszagonkénti leosztasa meglehetésen nehezen kivitelezhetdének tiint Iran
és Irak ellenalldsa mellett (6k adjak az OPEC kitermelésének 25%-at).

Megsziiletett a varva-vart OPEC megallapodas Il.
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Az USA kitermelt olajkeszlete (millid hordéban, strategiai tartalékok
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Végul az igéret szerint 1,2 millidval 32,5 millié hordora csokken a szervezet
tagjainak napi kitermelése. Ebb6l Szaud-Arabia 486 ezer, Irak 210 ezer, az
Egyesult Arab Emirségek 139 ezer, Kuvait 131 ezer hordo6t vallalt, az év elején
még embargoval sujtott Iran viszont 96 ezer horddval ndvelheti kibocsatasat.
A szervezeten kivlli tagorszagok altal vallalt csokkentés 558 ezer hordo,
melybdl Oroszorszag 300 ezer, Mexikd pedig 100 ezer horddval veszi ki a
részet.
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= Amennyiben ezeket a vallalasokat be is tartjak, dsszességében mintegy 1,8
millid hordéval csOkkenhet a napi olajkinalat, ami a jelenlegi 97 milli6 hordds
teljes napi kitermelés 1,8%-a. Az IEA legfrissebb adatai szerint jelenleg a napi
kitermelés 300 ezer hordéval magasabb a felhasznalasnal, igy egy ilyen
volumen( valtozas jelentésen hozzajarul a rendelkezésre allé olajkészletek
csOkkenéséhez és az arak stabilizalodasahoz rovidtavon. Kozép- és
hosszutavon viszont a javulo piaci kornyezet ujabb (elsé korben tovabbi nem
konvencionalis) szerepl6ket vonz a piacra, igy a kereslet megugrasa nélkul
nem szamithatunk az olajar tartds szarnyalasara.

= Ezzel kapcsolatban iranymutatast az uj amerikai elnék Donald Trump 2017.
januar 20-i beiktatasat kovetbéen kaphatunk, amikor is remélhetdleg
megismerhetjlik részletes gazdasagpolitikai terveit. Az amerikai infrastruktura
fejlesztésére vonatkozoak kiemelt fontossaggal birnak és az amerikai-kinai
kapcsolat alakulasa is meghatarozo, hiszen ez a két orszag felel a napi kéolaj-
felhasznalas kozel egyharmadaért.

Magannyugdijpénztar

A magan-nyugdijpénztari eszk6zok 96,72 %-at kitevd befektetések zard allomanya
piaci értéken 35.361.542 e Ft volt, mely 11,13 %-kal nétt a 2015. december 31-i
allapothoz képest. Ezen belll a befektetések kdnyvszerinti értéke 2.186.607 e Ft-tal,
azaz 7,45 %-kal novekedett a 2015.12.31-i értékhez képest, mig az értékelési
kildnbozet 1.354.773 e Ft-tal nétt.

A magan-nyugdijpénztari befektetések névértékét, beszerzési értékét, az elszamolt
értékelési kulonbozetet, a konyv szerinti- és a piaci értéket a 4.2. sz. fuggelék
tartalmazza. A pénztarnak 2016.12.31-ig le nem zart hataridés és opcids ugylete
nem volt. Ugyan csak nincs flggé jovébeni kotelezettsége, dvadéki ugylete, valamint
kockazati tbkealapjegyek sincsenek a pénztar birtokaban.

A magan-nyugdijpénztari befektetések konyvszerinti értéke 31.551.017 e Ft volt
2016. december 31-én, ezen belll a részvények (magyar) konyv szerinti értéke
2.572.947 e Ft, a kulfoldi pénzértékre szolé befektetési jegyek kdnyv szerinti értéke
4.855.192 e Ft, a kulfoldi pénzértékre szold részvények konyv szerinti értéke
2.732.443 e Ft, a kereskedelmi kotvények konyv szerinti értéke 0 e Ft, a
jelzaloglevelek kdnyv szerinti értéke 1.106.995 e Ft, a diszkont kincstarjegyek konyv
szerinti értéke 3.095.988 e Ft, az allamkotvények konyv szerinti értéke 17.187.452 e
Ft volt.
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A magan-nyugdijpénztari befektetésekkel kapcsolatosan elszamolt pénzugyi
bevételeket és raforditasokat tartalékonként az 5.2. sz. flggelék tartalmazza. Ez
alapjan az egyéni szamlakon joévairt nett6 hozam 2.883.507 e Ft, a likviditasi célu
netté hozam -71 e Ft, fligg6 netté hozam 52 e Ft, a mikoddési célu nettd hozam 277
e Ftvolt év végén (6.2. sz. fuggelék).

Az éves hozamrata meghatarozasat a 7.2. sz. fuggelék tartalmazza. A Szdvetség
Nyugdijpénztar altal a 2016. évben elért hozam ismételten egy féle adattartalommal
kerult kiszamitasra mivel a fuggd hozam 2016. évben mar nem mutatott nagy
kilengéseket.

A pénztari befektetések koézll a Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott
részvények aranya korrigalt piaci értéken 11,45 %, a kuilfoldi pénzértékre szélo
befektetési jegyek aranya 19,4 %, a kulfoldi pénzértékre sz6l6 részvények aranya 7,1
%, a kotvények, jelzéloglevelek és kincstarjegyek aranya 62,05 % volt. (4.2. sz.
fuggelék)

A pénztari befektetések foldrajzi megosztasat elemezve megallapithato, hogy piaci
ertéken a befektetések 85,93 %-a Eu-n belll kerult befektetésre, mig az egyéb
orszagok részaranya 14,07 %. Az Eu-n bellli befektetésekbdl 85,54 % kerdlt
Magyarorszagon befektetésre, mig ha a pénztar 2016.12.31-én fennallo
befektetéseinek piaci értékét vesszik alapul, akkor a magyar befektetések
részaranya eléria 72,5 %-ot.

Amennyiben a befektetések piaci értékét deviza nemenként elemezzik, akkor a
kovetkezd értékeket kapjuk: Magyar forintban tértént befektetések részaranya 73,51
%, az EUR 5,73 %, az USD 14,07 %, mig egyéb pénznemben a befektetések 6,69
%-a talalhato.

A pénztari befektetések foldrajzi megoszlasat a 4.4. sz. fuggelék, devizanemenkénti
megoszlasat a 4.6. sz. fuggelék, mig az elszamold egységek alakulasat a 4.7.2. sz.
fuggelék tartalmazza.

1.4. Kovetelések

A kovetelések allomanyanak alakulasat a 8/2. sz. figgelék tartalmazza.

A pénztari kovetelések allomanya 14.649 e Ft-tal, 8,73 %-kal nétt, igy zard allomanya

182.371 e Ft volt, mely az egyéb kovetelések 32,98%-0s ndovekedésevel és a 0,75%-
os tagdijkdvetelés csokkenésével magyarazhato.

1.5. Pénzeszko6zok

A pénztari pénzeszkdzok allomanya 323.007 eFt-tal, 24,17%-al csokkent, igy a zard
allomany 1.013.449 eFt volt. Ebbél O eFt jelenik meg az elszamolasi betétszamlan,
az elkllonitett betétszamlakon 774.510 eFt, 32 eFt a hazipénztarban, 237.016 e Ft a
devizaszamlakon, a pénzeszkozok értékelési kulonbozetén pedig 1.891 e Ft volt.
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1.6. Aktiv idobeli elhatarolasok

A pénztari aktiv idébeli elhatarolasok allomanya 2016. évben is 0 volt. A
magannyugdijpénztari aktiv idébeli elhatarolasok alakulasat a 9/2. sz. flggelék
tartalmazza.
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Forrasok

A forrasok f6 csoportonkénti alakulasat illetve megosztasat a B/6. és a B/7. sz.
tablazatok tartalmazzak.

A magan-nyugdijpénztari forrasok mértéke 3.234.291 eFt-tal, 9,7 %-kal novekedett,
igy annak zaro allomanya 36.560.419 eFt lett.

2.1. Sajat téke

A magan-nyugdijpénztari sajat téke allomany 8.572 eFt-tal, 17,05 %-al csOkkent, a
tartaléktbke novekedésének és a mikddés targyévi eredménye csokkenésének
hatasara, igy a zaré egyenleg 41.689 eFt, ebbdl — 8.472 eFt a mikodés targyévi
eredménye, a tartaléktéke pedig 50.161 eFt.

2.2. Céltartalékok

A magannyugdijpénztar esetében a forrasok 97,69 %-at kitevd céltartalékok
allomanya 2.594.000 e Ft-tal, 7,83 %-kal nétt, igy a zar6 allomany 35.715.546 e Ft-ra
valtozott.

A céltartalékon belll a fedezeti céltartalék az egyéni szamlakon 2.594.744 eFt-tal,
7,86 %-kal ndvekedett, igy a zaré allomany 35.596.924 eFt-ra valtozott.

2016-ban a likviditasi céltartalék teljes 6sszegét az egyéb kockazatokra képzett
céltartalék adja, melynek egyenlege 28 eFt.

A fuggb befizetések hozamara képzett céltartalék, bele értve az értékelési
kilénbozetet is - 24 e Ft-tal csOkkent. A bevallasi adatokhoz nem rendelhetd
befizetések befektetési hozamara képzett céltartalék zar6 allomanya 8 e Ft, a figgd
befektetési portfolid értékelési kilonbdzete 0 e Ft.

A meg nem fizetett tagdijak tartaléka csdokkent 899 e Ft-tal, azaz 0,76 %-kal, melynek
kovetkeztében a zard egyenleg 118.418 e Ft-ra modosult. A meg nem fizetett
tagdijak allomanyanak magas értékét az okozta, hogy a NAV 2012. november €s
december honapban adta at a foglalkoztatok 2011. december hénapra benyujtott
bevallasait, azonban az ezekhez tartoz6 befizetéseket a mai napig nem utalta el a
pénztar bankszamlajara. A maganpénztar 2012. januar hénap ota nem kap
befizetéseket a NAV-tdl.

A fedezeti céltartalék 2016. decemberi zaré értéke 159.041 e Ft-tal azaz 0,45 %-al
volt tébb, mint a tervezett. A fedezeti céltartalék 2016. december 31-i értékének a
tervezettdl vald eltérését az okozza, hogy bar a fedezeti céltartalék hozam és
értékelési kuléonbdzet 968.605 e Ft-tal meghaladta a tervezettet, azonban a tagdij
bevételek 3.037 e Ft-al elmaradtak a tervezettdl, az atlépésekbdl szarmazd vagyon
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is a tervezett alatt maradt, hiszen csak 26.101 e Ft-ot tett ki, ami a tervezettnél
42.744 e Ft-tal 62,09 %-al volt kevesebb.

Ezen felul a Tb. visszalépés soran elvitt vagyon 324.855 e. Ft-tal lett tobb a
tervezettnél, az atlépés soran elvitt vagyon azonban alacsonyabb volt, mint a
tervezett 43.692 e. Ft-tal.

A ’Szolgaltatasi célu bevételek’ a fékdnyvi kimutatds szerint a tervezettnek
megfeleléen nem tortént.

2016. els6 és az utolsd két negyedévében a t6kepiacok 0sszességében dinamikus
emelkedést mutattak, a portféliok arfolyamai emelkedtek, ennek kdszonhetben a
tervezetthez képest kedvezdbb hozamokat értiink el. A kedvezébb hozambevételek
eredményeképp a tervezett 1.914.902 e Ft-os netté befektetési eredményhez képest
2.883.507 e Ft lett a fedezeti tartalék nettdé befektetési eredménye. A pénztarak
kozotti atlépd pénztartagok szama a jogszabalyi valtozasok miatt a korabbi évek
mértékéhez képest lényegében telijesen leallt. A tervben fizeté atlépdként 16 f6
atlépd lett beallitva azonban ennél kevesebb mindossze 6 f6 atlép6é volt 2016.
december 31-ig. A még megmaradt masik harom pénztarakbdl Iéptek at
pénztarunkba.

Az ’Egyéb — bevétel, kiadas’ nem Kkerult tervezésre. 2017 év folyaman A
magannyugdijrol és a magannyugdijpénztarakrol szold 1997. évi LXXXII. térvény 74.
§ (4) bekezdése (beiktatta: A pénzigyi kdzvetitérendszert érinté egyes torvények
modositasarol szolo 2016. évi LI térveény):

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

Ezen modositas lehetéséget teremtett arra, hogy a jogszabalyban meghatarozott
koltséglevonast a Pénztar a vagyonkezelési dijat meghaladé mértékben, 0,1%-ban a
tagok egyéni szamlajaval szemben érvényesitette 2016.08.31-én. Ennek
eredményekent 32.697 e Ft kerult az egyéni szamlakrdl levonasra, egyéeb mikodeési
bevételként elszamolasra.

A Magannyugdijpénztar likviditasi és kockazati tartalékanak tervezett nyito értéke 23
e Ft volt. Ebben az dsszegben a legnagyobb részt a fliggd tartalékra juté hozam
jelentette. A tervezés alapjan tagdijbevételre nem szamitottunk, s nem is tortént.
2016.12.31-én a likviditasi és kockazati tartalék értéke 36 e Ft-ra novekedett.

2.3. Kotelezettségek

Az egyéb rovidlejaratu kotelezettségek részletezését a magannyugdijpénztar
esetében a 11/2. sz. fuggelék tartalmazza.

A magan-nyugdijpénztari kotelezettségek allomanya 648.662 eFt-tal, 1.394,91 %-kal
nétt, igy a zar6 egyenlege 695.164 eFt.

A kotelezettségeken belul a jelent6sebb novekedést mutato tétel az egyéb rovid
lejaratu kotelezettségek allomanya, amely 648.742 e Ft-tal 45.038 Ft.-rol 693.780 e
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Ft-ra nétt. Legnagyobb meértékben a befektetések elszamolasi szamlaja (terhelés)
natt.

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

A magannyugdijpénztari passziv id6beli elhatarolasok allomanya 13.698 eFt-tal,
azaz 57,78 %-kal csOkkent, igy a zard allomany 10.011 eFt. A vagyonkezel6i dij
elhatarolasa 5.995 e Ft, a letétkezeldi dij elhatarolasa 1.027 eFt, szamitastechnikai
szolgaltatas 821 e Ft, kdnyvvizsgalati dij 1.841 eFt, az egyéb pedig 327 eFt volt. A
passziv id6beli elhatarolasok kozott elévilés miatt mar nem kerllt sor a
maganpeénztari jutalékok elhatarolasara.

2.5. Néhany gondolat a magannyugdijpénztari jogszabalyi kornyezet
valtozasarol

A maganpénztari tagdij 2010. oktdber 1-t6l 0 %-ra mdédosult 2011. december 31-ig.
Ezt kovette a 2011. december 30-an kihirdetett, 2011. évi CXCIV. toérvény, mely a
magannyugdijpénztari rendszert szabalyozé torvény modositasara vonatkozdé
rendelkezéseket is tartalmazott. 2012. januar elsejétél a magannyugdijpénztari
tagsag mellett elkotelezett tagok is kotelesek keresetuk 10 %-at nyugdijjarulékként a
Nyugdijbiztositasi Alapba befizetni, ennek értelmében a magannyugdijpénztari
egyéni szamlakra munkaltatéi befizetés a tovabbiakban sem érkezik.

A Magannyugdijpénztar és az Onkéntes Nyugdijpénztar egy jogi személyként
mikodott. A Pénztar vezetése azonban ugy dontétt, hogy 2012. marcius 31-i
forduldonappal a Magan- és Onkéntes Nyugdijpénztar szétvalik és két 6nallé jogi
személyként mikodik tovabb.

A valtozé iparagi kornyezetben a Magannyugdijpénztar atléptetésekkel és mas
Pénztarak befogadasaval prébalja a gazdasagos mikodést fenntartani.

2016.01.01-t61 a magannyugdijakrol és magannyugdijpénztarakrél szolé 1997. évi
LXXXII. térvény (tovabbiakban: Mpt.) 83. § 1/a ponttal bévilt, mely alapjan (1a)349 A
pénztar jogutdd nélkll végelszamolassal megsziinik, ha a tagdijfizeté tagok szama a
megel6z6 hat honap atlagaban legalabb ketté hdénapon keresztul a taglétszam
hetven szazaléka ala csdkken. A fenti torvénymaodositas nem tartalmazza pontosan,
hogy mi is a tagdij. Csak a minimal tagdij megfizetése szamit tagdij befizetésnek,
vagy az annal kevesebb dsszeg( tagdij befizetés is tagdij (akar 1 forint is).

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

Amennyiben ezt a minimal tagdijat, illetve annal nagyobb dsszegl tagdijat befizeték
aranyat vizsgaljuk, ugy elmondhaté hogy a tagdijfizet6k aranya folyamatosan
emelkedik, bar az éves tagdijffizetések lejarata miatt idészakos csokkenés
el6fordulhat. 2016 év folyaman minden honapban teljesitette a Pénztar a torvényben
meghatarozott befizetési mértéket. A tagdijfizetési hajlandésag biztosithatja a
Pénztar tovabbi mikodeését, hiszen a 70%-os fizetési aranyt a Pénztar teljesiti.
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A Pénztarnak azonban az az allaspontja, hogy mindegy milyen 0sszegl tagdij
befizetés érkezik a tagdij szamlara, azt az dsszeg nagysagtél figgetlenil — mivel
tagdijként konyveljuk az egyéni szamlan - tagdijnak tekintjuk. Ennek alapjan a
Pénztarnal a tagdij befizetés aranya 2016-ben minden eddigi lezart hénapban elérte
a 100%-ot.

Az MNB allasfoglalasa alapjan a minimal tagdijat olyan ésszegben kell meghatarozni,
hogy a minimal tagdijat meg nem fizet6k esetében levonhaté muikudési arany, 2,5%,
fedezze a pénztar mikodési kiadasait. Ez az értelmezés a Pénztar allaspontja szerint
megerdsiti azt, hogy barmilyen 0Osszegl befizetés tagdijnak minésul, hiszen
amennyiben a minimal tagdij mértéke valdban az el6z6eknek megfeleléen kerdl
megallapitasra, akkor annak 6sszege a havi 20 ezer forintot is elérheti.Amennyiben
csak a 20.000.- Ft 6sszegli minimal tagdij megdfizetése szamitana tagdijnak, akkor a
Pénztar nagy valoszinliséggel nem tudna megfelelni a térvényben rogzitett 70%-0s
fizetési aranynak. igy bar a miikddésre a tagoktdl levont dsszeg fedezetet nyujtana,
de a Pénztar végelszamolassal megszunne. Nem hisszuk, hogy ez volt a jogalkoto
célja a szabaly megalkotasaval.

A fenti id6ponttol kezd6déen megvaltozik a Pénztar altal szolgaltathato jaradeék is.
2016.01.01-t6l kvazi banktechnikai jaradékot kell a Pénztarnak szolgaltatnia. Az a
szabalyozas, hogy Biztorsito Intézettdl is lehet életjaradékot vasarolni benne maradt
a torvényben azonban ez is ellentmondasos, hiszen a torvény azt is elbirja, hogy a
Pénztar olyan jaradékszolgaltatast vasarolhat, amit sajat maga is nyuijt.

2016.07.01-el ismét valtozott a jaradék szolgaltatashoz szikséges demografiai
tartalék meghatarozasa, de sajnos nem, hogy csokent a megképzendd tartalék
mertéke, hanem inkabb nétt. A Pénztarak levélben véleményezték a jogszabaly
modositast és abban kifejtették, hogy mivel 2016.01.01 6ta a Pénztarak ugy nevezett
banktechnikai jaradékot folydsithatnak, ezért teljesen folosleges a demografiai
tartalék megképzése, azonban ezt a véleményt a jogalkotok figyelmen kivul hagytak.
A valtozott jogszabalyi kornyezetben sem tudnak a Pénztarak sajat maguk jaradékot
folyositani, hiszen ahhoz, hogy ezt megtehessék a Fellgyelet altal elfogadott
Szolgaltatasi szabalyzattal és tébb, mint 100 millié forint 6sszegli demografia
tartalékkal kell rendelkezniuk. Azt azonban, hogy a Szolgaltatasi szabalyztanak mit
kell tartalmaznia az Mpt. 32. § (4) bekezdésében foglaltak alapjan egy
kormanyrendelet fogja szabalyozi, ami a mai napig nem kerult kiadasra. Ezen felll
azonban az Mpt. 58. § (1)-(2) bekezdései szabalyozzak, hogy milyen tartalékkal kell
a Pénztarnak rendelkeznie annak a Pénztarnak, amelyik a jaradékszolgaltatast nem
helyezi ki. A (2) bekezdésben foglaltak alapjan tébb, mint 100 millié forint elkildnitett
tartalékkal kell rendelkezni annak a Pénztarnak, amelyik sajat jaradékszolgaltatast
kivan nyujtani. Ezt az elkulonitést a mikodési tartalék terhére kellene elvégezni.
Jelenleg a Pénztarnak nincs 100 millié forintja ilyen célra. A Biztositokkal egyeztetést
folytatnak a Pénztarak a jaradék folydsitas ligyében, azonban az a szabaly, hogy
kUldon maganpénztari életjaradékot kell kinalniuk és a nyugdijas tagok kis szama,
neheziti a termék elkészitéseét.

igy jelen pillanatban két lehetéség kdziil valaszthatnak a Pénztartagok:

1, visszalépnek a Tb. rendszerbe, ez olyan tagoknak ajanlott, akinek az egyéni
szamlajan viszonylag kis egyenleg talalhato, hiszen nekik a Tb. nyugdij csdokkentését
nem tudja a majdani jaradék kompenzalni.

2, a Pénztarban hagyjak megtakaritasukat és megvarjdk amig a
jaradékfolydsitasi probléma rendezdodik.
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2016. julius elsejével léptek életbe az Mpt. mddositasai, melyek tobbek kozott
lehetove tették az egyéni szamlakrol meghatarozott 6sszeg levonasat muakodési
célra.

A magannyugdijrol és a magannyugdijpénztarakrol szolo 1997. évi LXXXIL. torvény
74. § (4) bekezdése (beiktatta: A pénzlgyi kdzvetitérendszert érintd egyes térvények
modositasarol szolo 2016. évi LIII. torvény):

.---A pénztar koltségként a tagok egyéni szamlaja targyévet megel6z6 év utolsd
napjan fennall6 egyenlegének 0,3 szazalékat szamolhatja el, abban az esetben, ha a
vagyonkezelési tevékenység ellenértékét ebbe a koltségbe beszamitja.”

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

A pénztar a nyugdijszolgaltatasok folyositasaval kapcsolatos kiadasokat a miukodés
terhére szamolta el, igy azokat kulon nem tartja nyilvan és nem is mutatta ki.

A magannyugdijpénztar koltségeit koltségnemenként a 14/2. sz. fliggelékek
tartalmazzak.

A magan-nyugdijpénztari koltségnemek 0sszege 0sszesen 65.942 eFt volt, mely a
2015. évihez képest 2.022 e Ft csokkenést jelent. Ebbdl kiemelkedd a személyi
jellegl raforditasok és egyeéb szolgaltatasok, melyek egyuttes 6sszege 64.912 eFt.

Az igénybevett szolgaltatasok dsszege az el6z6 évhez képest 2.447 e Ft-tal, 15,15
%-kal nétt, melybdl a legjelentésebb a konyvvizsgalati dij 6sszegének ndvekedése.
A kulonféle egyéb szolgaltatasok értéke 18.739 eFt. A koltségek koltségnemenkénti
megoszlasat a 14/2. sz. figgelék, mig az egyéb szolgaltatasokat részletesen a 15/2.
sz. flUggelék tartalmazza.

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

A Pénztartagoknak lehetésége van a tagdijak el6re torténd fizetésére. Ebben az
esetben a Pénztar a befizetett 6sszegbdl mindig csak az adott havi tagdijnak
megfelel6 0sszeget konyveli le tagdijként, a tdbbi 6sszeget annak felhasznalasaig
flggd szamlan tartja. A fliggd szamla év végi egyenlege 5.656 e. Ft volt, mely 60 e
Ft-al volt tobb, mint 2015. év végén. A fuggd szamla korositasat a 20/.2 melléket
tartalmazza.

A 17. sz. fuggelék tartalmazza a nyugdijpénztar éves beszamoldjat alairé személyek
név és cimadatait.

A 18.2-19.2 sz. fuggelékek tartalmazzak a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett
eléirasoknak megfeleléen a befektetések részletezését.

A nyugdijpénztar az igazgatotanacs tagjainak, az ellen6rzébizottsag tagjainak,
tiszteletdijat nem szamolt el.
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A magannyugdijpénztar alkalmazotti létszama 9 f6, az alkalmazottak bruttd
bérkoltsége 29.336 eFt volt, mely tobb, mint a 2015. évi. Ennek magyarazata, hogy
2016. évben 1 havi bér jutalom cimén kifizetésre kerllt a teljes munkaidében
alkalmazottak részére. Az alkalmazotti létszamot, illetve bérkoltséget a C/1. sz.
tablazat tartalmazza.

Budapest, 2017. majus 10.

letnt A
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szervezet vezetdje (képviselbje)
Igazgatétanacs Elndke
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