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BEVEZETES

Jelen Befektetési politikat az Aranykotr Otszagos Onkéntes Nyugdijpénztar (a tovibbiakban

Pénztar) IgazgatStanacsa

® az Onkéntes kolcsonds biztosité pénztirakrdl szélé 1993. évi XCVI. torvény (a
tovabbiakban Opt.),

® az Onkéntes kolcsonds nyugdijpénztirak befektetési és gazdalkodasi tevékenységétdl sz6l6
281/2001. (XII. 26.) korményrendelet (a tovabbiakban Obr.),

e a Pénztir Alapszabalya és egyes szabalyzatai (Szamviteli politika, Pénzkezelési Szabélyzat,
Hozamelszamolasi és hozamfelosztasi szabalyzat, Elszimoléegység-kezelési szabilyzat),

e valamint a Magyar Nemzet Bank (a tovibbiakban Feliigyelet) tirgyi téméban kiadott
ajanlasai alapjan, és a valaszthat6 portfélids rendszer figyelembevételével alakitotta ki.
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1.A PENZTARI VAGYON BEFEKTETESENEK CELIA, ALAPELVEI, AZ ERVENYRE
JUTTATANDO PENZTARTAGI ES PENZTARI ERDEKEK

A Pénztar a tagdijakb6l képzett fedezeti, valamint miikédési és likviditsi tartalékok teljes
Osszegének hatékony befektetése érdekében vagyonanak kezelésével vagyonkezel6
szervezete(ke)t biz meg. A Pénztir torekszik arra, hogy diverzifikiciéval csékkentse
befektetési tevékenységének kockazatit. Ennek megfeleléen a befektetéseket ugy alakitja ki,
hogy az egyes befektetések hozama a lehetS legkisebb mértékben fiiggjon mas befektetések
hozamatdl.

A pénztiri befektetéseknek Osszhangban kell dllnia a Pénztar rovid lejarati és hossz tava
kotelezettségeivel, fenntartva a Pénztar folyamatos fizet6képességét.!

1.1. VALASITHATO PORTFOLIOS RENDSZER MUKODTETESE

A Pénztir a valaszthaté portfolids rendszer bevezetése révén a hossza tavi, nyugdij céld
megtakaritdsok redlértékének megSrzését, illetve novelését kivanja elésegiteni. Az egyéni
szamlakon elhelyezett megtakaritisok — a tag dontése alapjin torténé besoroldssal - eltérd
kockazath és vathaté hozamu befektetési portféliokba kertilhetnek elhelyezésre.
A Fedezeti tartalékban a Pénztar négy portfoliot mikodtet? (névekvd kockézati szint alapjan):

e Csendélet portfdlié

e Harmonia® portfélié

e Egyensily portf6li6 (a Pénztar alapportfélitja)

e Lendiilet portfolié

1.2. BIITONSAG ES HOZAMTUOREKVES

A Pénztar elsédleges célja a befektetett vagyon biztonsagos gyarapitisa.

SzélsGséges piaci helyzetekben is biztonsigosan meg kell 6rizni a befektetett vagyon
redlértékét. Ez olyan kockizatkezelési stratégia kidolgozasit jelenti, ami a piaci mozgasok
negativ kockazatat, a lehetséges veszteségek folyamatos mérését és az azokra teendd
vélaszlépéseket Osszegzi. Hossz tava kiegyenstlyozott vagyonkezelési gyakotlatot kell
kialakitani, ami a portf6lié diverzifikiciéjin keresztil mérsékli a kockazatot.

A jelen fejezetben rogzitett elvek figyelembevétele mellett fontos célkitizés az elérhetd
legmagasabb hozamra valé torekvés a portfolié befektetési idShorizontja és a biztonsig szem
el6tt tartasaval.

A Pénztir az egyéni szdmlin jovairt hozamot a nyugdijpénztiri piaci verseny egyik
legfontosabb elemének tekinti.

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

2 Médositotta a Kiildottkdzgy(ilés 2016.05.24., hatdlybalépés datuma 2016.11.01.

3 Médositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos a Vélaszhaté portf6lids szabalyzat hatdlyba
1épésével egyidejiileg.
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1.3. HOZAMELVARAS
A Pénztar stratégiai célja, hogy az egyéni szamldkon jévairt hozam hosszi tivon, dtlagosan
(pénztari nettd hozamrata), éves (dec/dec) inflicié feletti 3 % reilhozamot érjen el.

1.4. LIKVIDITAS

A Pénztir pénzforgalminak biztositisa érdekében kozeliteni kell egyméshoz a befektetett
eszk6z0k lejarati, valamint a mogottitk all6 forrisok varhaté kifizetéseinek értéknapiait.

1.5. A PENZTAR STABILITASAT £S NOVEKEDESET ELOSEGIT® HOZAMOK

A Pénztir célja az ésszer kockazatvillalis, valamint a hozam tekintetében a pénztiti piacon
stabil, az 4tlagosndl jobb hozamszint teljesitése, a hasonlé vagy megegyez8 portfSli6ja
pénztarak vonatkozasiaban magasabb hozamszint elérése.

A Befektetési politika célja a fentiek mellett az egyes értékpapit-piacokat j6l teptezentald
befektetési csomagok kialakitisa, amelyek teljesitménye a pénztirtagok 4ltal hozzaférhetd
értékpapir-piaci teljesitményekkel j6l 6sszevethets. A VagyonkezelS(k) feladata attekinthetd,
kiilonb6z6 osszetételd portfoliokhoz tartozé piaci hozamokkal Gsszevethetd modelleken
keresztiil bemutatni a pénztari hozamokat.

A vagyonkezelés soran tekintettel kell lenni arra a kériilményre, hogy a pénztiri versenytarsak
altal elértnél alacsonyabb hozamszint bizalom- és tagvesztéssel jarhat, ezért a nem
versenyképes hozammutaték a Pénztir érdekeit sdlyosan sértk, novekedését erSsen
veszélyeztetik.
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2. A BEFEKTETESI POLITIKA MEGHATAROZASANAK, TELIESULESE
ERTEKELESENEK ES MODOSITASANAK FELTETELEI

A Pénztir Befektetési politikdjinak meghatirozdsa, értékelése és modositasa az
Igazgatdtanics feladata. A Befektetési politikara a szitkséges egyeztetések # utan a Befektetési
kontroller tesz javaslatot. A Befektetési politika megvalosulisit a Befektetési kontroller
folyamatosan nyomon koveti, ettdl minden igazgatétanicsi ilésen tdjékoztatist nyujt.
A Befektetési kontroller folyamatosan figyelemmel kiséri a piaci tendencidkat, és szitkség
esetén a vagyonkezel6kkel tortént egyeztetés utin javaslatot tesz az Igazgatdtanicsnak a
Befektetési politika médositasara.

3. A BEFEKTETESI TEVEKENYSEG VEGREHAJTASABAN RESZTVEVD PENZTARI
TISZTSEGUISELGK, VAGYONKEZELOK, LETETKEZELO FELADATAI, A PENZTAR
BEAVATKOZASI JOGA

A Pénztir befektetési tevékenységének végrehajtdsaiban a Befektetési kontroller, a
Vagyonkezel6(k) és a Letétkezel vesznek részt. A Befektetési politika elfogadisa és
alkalmazisa minden szerepld szamara kotelezo.

A pénztir befektetési tevékenységében tésztvevOk feladataira a jogszabalyok, a Felekkel
kotott szerz6dések, valamint jelen Befektetési politikaban leirtak az iranyadok.

A Vagyonkezel6 feladatai:

e gondoskodik az Atvett pénztirvagyon rendeletben meghatirozott elvek és Befektetési
politika szetinti hasznositasardl és Gjra-befektetésérdl,

e 2 Pénztir 4ltal megfogalmazott Befektetési politika, illetve a VagyonkezelSre bizott
portféliéra vonatkozé vagyonkezelési irdnyelvek kereteit figyelembe véve
meghatirozza a kezelésébe itadott pénztirvagyon befektetéseinek Osszetételét és
lejaratat,

e szetvezi és irdnyitja a kezelésébe adott pénztirvagyon befektetési tigyleteit,

e vezeti a vagyonkezelésbe dtadott befektetett pénztari eszk6zok nyilvantartasat,

O a ra bizott vagyon eszkozeit és azok forrasat nyilvantartisaiban elkiilonitetten
mutatja ki,

o az elkildnitett szamlikon kimutatott pénztiri eszkozoket és azok forrdsat
mérlegében nem szerepeltetheti,

e 2 vagyonkezelés sorin megkoti a sziikséges befektetési szerz6déseket,

e 2 szerzGdésben meghatirozott formaban, tartalommal és idépontban tdjékoztatast
nyujt (befektetési szerz8désekrdl, befektetett eszkozok allomanyanak véltozasarol stb.),

@ pg}:ﬁfrmﬁkﬁr’“ft a2 LetétkezelBael

A Letétkezel6 feladatai:
e vagyonkezelénként és portf6lionként befektetési szamlikat vezet a Pénztar javara,
e vagyonkezel6nként és portfélionként értékpapirszamlikat és értékpapit letét
szamlakat vezet a Pénztar javira,
e {Orzi a Pénztar eszkozeit,

4+ Médositotta az Igazgatétandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos 2014. 09. 23-tdl.
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ellitta a Pénztir tulajdondban levs, nyomdai uton el&illitott értékpapirok
letétkezelését,

beszedi a Pénztar értékpapirszamlajin, értékpapir letéti szimlajin nyilvintartott
értékpapirok utan jaré hozadékot és egyéb jaranddsigokat,

elvégzi a befektetett pénztari eszk6zok vonatkozd jogszabilyoknak megfelel piaci
értékének meghatirozasat,

ellendrzi a pénztari befektetésekre vonatkozé jogszabilyi és a pénztiri Befektetési
politikdban foglalt el6irdsok betartisat,

elszamolja és nyilvantartja az értékpapir tigyleteket, ennek révén Gsszeveti a befektetési
szamlan tortént pénzforgalmai mozgasokat az értékpapir dllomany viltozasival,

a Pénztir altal adott felhatalmazis alapjin eljir a Pénztir tulajdonosi jogainak
gyakorlasahoz szitkséges teendSkben,

naponta (a Vagyonkezel6vel egyeztetve) elvégzi a befektetett pénztiri eszkézok
értékének, valamint az elszimolbegység édrfolyamanak vonatkozd jogszabilyoknak
megfelel6 meghatarozasat és az értékelést, az arfolyamot minden munkanapra, és
minden hénap utolsé napjara megkiildi a Pénztirnak,

a hatilyos kormanyrendeletek el8irdsainak megfeleléen ellita a befektetések
ellen6rzését, a kormanyrendeletekben, illetve a Pénztir Befektetési politikdjiban el6irt
befektetési limitek betartisira vonatkozdan,

amennyiben valamely megbizast jogszabilyba utkozének itél, kételes azt
visszautasitani;, ha a megbizas allaspontja szerint a Befektetési politikiba utkdzik, de
egyébként jogszerd, ugy koteles szerzédésszerlien végtehajtani, de ettdl koteles
haladéktalanul irdsban tdjékoztatni a Pénztarat és a Vagyonkezel6t,

egyuttmikodik a Vagyonkezel6kkel.

A Befektetési kontroller feladatai:

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

kozremOkoédik a Letétkezelével és Vagyonkezel6kkel kotendd —szerzédés
el6készitésében,

gondoskodik a vagyonkezelési szerz8dés alapjin a Pénztirat megilletd jogok
gyakorlasirdl és kotelezettségek teljesitésérdl,

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

folyamatosan kapcsolatot tart a Vagyonkezelo(k)vel Letetkezelovel és gondoskodlk a
Vagyonkezel6k altal a Pénztir részére szolgaltatott informacidk atvételérdl,
feldolgozasardl, illetve gondoskodik a VagyonkezelSk részére sziikséges informaciék
atadésardl,

folyamatosan ellen6rzi, hogy a Pénztir befektetési portfélidja megfelel-e a
jogszabalyok és a Befektetési politika el6irasainak, és amennyiben eltérést észlel,
azonnal felhivja etre a Vagyonkezel6(k), a Letétkezeld, és az Igazgatotanics figyelmét,
javaslatot tesz a Pénztir Befektetési politikdjara, a Befektetési politika indokolt
modositasara, 3

5 Médosftotta az Igazgat6tanacs 2014. 09. 22-ei {ilésén, hatélyos 2014. 09. 23-t6l.
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ellenérzi a Befektetési politika betartésat,

gyakorolja a Pénztir beavatkozisi jogat a vagyonkezelési szerzédések 4.1 pontban
foglalt esetek bekovetkeztekor a Vagyonkezel6(k) altal kotott egyedi befektetési
szerz&dések visszautasitisa tekintetében,

indokolt esetben javaslatot tesz a Pénztar beavatkozasi joganak gyakorlasara.

A Pénztir indokolt esetben jogosult a befektetési folyamatba beavatkozni. A Pénztir
beavatkozdsinak médja fiigg a beavatkozast kivalté ok silyatdl. A beavatkozas lehetSségét,
modjit és feltételeit a szolgaltatdkkal kotott szerz6désekben rogziteni kell.

1.

Beavatkozisra kertil sor, ha a Vagyonkezel6(k) tevékenysége soran:

jogszabalyba,

a Pénztir Befektetési politikajaba,

Vagyonkezelési szerzGdésbe titk6z6 magatartast folytat.

A Vagyonkezelének a Pénztir Befektetési politikijaba, vagy a vagyonkezelési

szerz6désbe 1itk6z6 magatartisa esetén a Pénztir haladéktalanul irasbeli jelentést
kérhet a Vagyonkezel5(k)t6l a szerz6désellenes magatartis indokainak megjel6lésével.

b) A fenticken kivill a jogszabalysérts, illetve szerzédésellenes magatartis jellegétol

fiiggSen a Pénztar a Vagyonkezelési szerz6dés rendelkezéseinek megfeleléen jogosult:
e az adott befektetési szerzddést visszautasitani,
e az ebbdl eredd karanak megtéritését igényelni.

Beavatkozasra keriil sor, ha a Letétkezel6 tevékenysége soran:

jogszabalyba,
Letétkezelési szerz6désbe titk6z6 magatartast folytat.

A Pénztir jogosult a Letétkezel§ gondatlan tevékenysége sorin szamara okozott kirinak
megtéritését igényelni.
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4. A PENZTAR BEFEI(TETES’SEI I‘lllilﬂll(lllﬂ ALKALMAZOTTAI, A LETETKEZELD,
A VAGYONKEZELOK KIVALASZTASANAK, DIJAZASANAK, TEVEKENYSEGUK
ERTEKELESENEK IRANYELVEI

A Vagyonkezel6(k) és a Letétkezel§ kivilasztisa a jogszabilyi el6itisok és a Felugyelet
el6irdsai és ajanlasai szerint torténik. A Pénztir Igazgatétanicsa meghivasos palyizat tjan
valasztja ki a Vagyonkezel6t, ugyanakkotr az Igazgatdtanics palyazat mellSzésével is
kivilaszthatja a Vagyonkezel6t, amennyiben azt a Feligyelet ajinlésai lehet6vé teszik.
A Pénztar befektetési tevékenységében valamennyi résztvev kivalasztisakor az elsGrendii cél,
hogy a résztvevSk munkijukkal hatékony médon valdsitsak meg a Befektetési politikiban
leirt célokat, a pénztari tagsig, a Pénztar igényeinek figyelembe vételével.
Ezen célok megvalésitisa csak magas szakmai felkésziltségli, megalapozott szakmai
tapasztalattal rendelkez0, teljes egyuittmiikGdéste kész szereplSkkel valosithaté meg.
A Vagyonkezel6(k) és a Letétkezel6 kivilasztiasindl az alidbbi szempontokat kell
kortltekintéen megvizsgalni:

e aszervezet felépitését, tulajdonosi hitterét,

a befektetési folyamatokat,

e a kockazatkezeléssel kapcsolatos kérdéseket,
e aszervezet mikodését, szabilyozottsigit,
e aszolgaltatisok koltségeit,

® 3 szervezet referenciiit,
e egyéb szempontokat.

A Pénztarnak a befektetési tevékenységében résztvevSk dijazasat ugy kell kialakitania, hogy a
Vagyonkezel6 munkajat 6sztonézze a Befektetési politikiban lefektetett célok, jogszabilyok,
szerzOdések elbirasainak teljesitésében.

A Pénztir az egyes portfélidkra kialakitott iranyelveken tdl hangsilyt fektet az un.
,»oOsszhangszabily” alkalmazasira. Az Gsszhangszabily jelentése, hogy a vagyonkezelésben a
kozvetett befektetési instrumentumok alkalmazasa soran biztositani kell, hogy a pénztartagot
kozvetetten terhel6 befektetési koltségek mértéke - a kozvetlen befektetésekhez kapcsolddé
kéltségekhez mérten - a vagyonkezelési koltségekkel Osszhangban legyen. Kozvetett
befektetési instrumentumnak tekinthetéek a befektetési alapok befektetési jegyei, illetve egyéb
kollektiv  befektetési értékpapirok. A kozvetett befektetési koltségek esetében az
»oOsszhangszabily” indokolt esetben megengedi a kozvetlen koltségekhez viszonyitott
magasabb koltségszintet. Az eltérés a befektetési eszkoz(0k) jellegére, a mogottes
diverzifikicié mértékére, koltséghatékonysigi és méretgazdasigossigi szempontokta vald
tekintettel alkalmazhat6. Ezen szempontok mentén a Vagyonkezelé mandatumanak keretein
beliil donthet a kozvetett instrumentumok bevonasitdl, pl. az alibbi esetekben (nem teljes
korten):

e magas bels6 diverzifikaciéju értékpapirok megszerzése,

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

e koltséghatékonysag (ha egy adott piaci szegmensben a direkt eszkoz(0k) vasarlisa
Osszességében — tehat a kereskedéshez kapcsolodé explicit és implicit koltségeket is
figyelembe véve - magasabb koltségterheléssel jarna, mint a koézvetett befektetési
forman keresztil torténd elérés),
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e hagyominyos, illetve egyedi befektetésekkel nehezen elérhetd specialis piacok lefedése.

A Pénztir a VagyonkezelS(k)vel kotott szerzGdésekben kitér a sajat befektetési alapok
koltségeinek szabilyozisira is. Ennek megfelel6en a Vagyonkezels a sajat, vagy ugyanazon
pénziigyi csoporthoz tartozé alapkezel6 altal kezelt alapokra vonatkozdan nem szamithat fel
vagyonkezelési dijat. Ezéltal megval6sul a VagyonkezelS kett6s dijazasanak az elkertilése.

A Vagyonkezel6 és a LetétkezelS tevékenysége értékelésének alapja a szerz6désben vallalt
kotelezettségek maradéktalan és magas szinvonalu teljesitése.

A Pénztar vagyonkezelSjének és letétkezelGjének értékelését a Pénztar befektetési kontrollere
végzi, az értékelés eredményét az Igazgatdtanacs elé terjeszt.

A Pénztartagok érdekében a vagyonkezel és a letétkezelS szerz6dés szerinti teljesitményét
rendszeresen, legalibb negyedévente értékelni kell.

A Vagyonkezel6 értékelése soran vizsgilni kell a befektetési politikdban foglalt iranyelvek
megval6suldsit, a pontos adatszolgiltatast, valamint az elért eredményeket a portf6lié €s a —
vagyonkezelési itanyelvekben elGitt - referencia portf6lié hozamanak Osszevetése révén. A
referenciaindexek hozaménak eléréséért a Vagyonkezel§ kizardlag a kezelésében 1évé vagyon
vonatkozasaban felel.

A Letétkezels értékelése esetében a gyotrs, pontos, megbizhaté kiegyensilyozott
adatszolgiltatas a szempont. 6

A teljesitménymérés szabalyai’

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

A portfélié hozaméanak szimitdsakor napi idGsulyozott hozamszamitast kell alkalmazni. A
kamatozé kotvény tipust értékpapitok, valamint minden olyan eszkdz esetén, amelybdl
kamatjévedelem szirmazik, az idGatrdnyos kamatokat figyelembe kell venni az értékelésnél. A
pénzbdl és pénzjellegii eszkozokbdl szirmazd hozamokat bele kell foglalni a teljes hozam
szamitasaba.

A realizlt és nem realizalt (arfolyam) nyetreséget és a bevételeket is magiba foglal6 teljes
hozamot kell kimutatni. Az id6szakok hozamait mértani lancba kell allitani

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

Meg kell jelolni minden olyan tényt, kiegészitd informicit, amely a teljesitmények
megitéléséhez, illetve a bemutatott teljesitmény teljes értékdi magyarizata szempontjibol
fontos lehet.

A teljesitményadatok bemutatdsinil a tGkeattétel és a szdrmazékos termékek hasznalatat,
mértékét is be kell mutatni oly médon, amely lehet6vé teszi a kockazatok azonositasat.

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

A Pénztar portfolidjanak lejarati szerkezetét Ggy kell kialakitani, hogy az ne veszélyeztethesse
a Pénztar folyamatos fizetGképességét és a pénztari szolgiltatisok teljesitését. Ennek
megfeleléen, a Vagyonkezel6knek mindenkor kells arinyG és futamidej, konnyen
likvidalhato értékpapirt kell a portfélibban tartaniuk, amelyek szitkség szetint értékesitésével
a Pénztir eleget tud tenni fizetési kotelezettségeinek. A Pénztir tartalékainak egyedi
befektetési stratégidja tartalékonként és valaszthat6 portfélionként keriil a Befektetési politika
elveinek megfelel6en kialakitasra.

A pénztari tartalékok és vilaszthaté portfélidk teljesitményét a Pénztir tSkepiaci indexek
kombinaciéjanak Un. referencia index hozamihoz méri. A tefetencia index Osszeillitisa
6sszhangban van a Pénztar altal kitdzott (hosszt tavil) hozamelvarissal, az egyes tartalékok
sajatossagaival és kockazati profiljaval. A pénztiri tartalékok, pottfolidk refetencia indexei
olyan tékepiaci indexeket tartalmaznak, amelyek a Pénztir stratégidjinak 6 befektetési
szegmenseinek teljesitményét reprezentiljdk és vagyonkezelési szempontbdl a legmagasabb
standardoknak  megfelels, leggyakrabban alkalmazott teljesitménymérési mutatok.
A referencia indexen beliili egyes indexek arinya a jogszabdlyi elSirdsok (eszkozlimitek stb.),
valamint az egyes tartalékok, portféliok varhaté hozam és kockdzat szintjeinek hatékony
kombinécidja szerint kerilt meghatirozasra.

A PENZTAR TARTALEKRINAK, PORTFOLIGINAK REFERENCIA INDEXEI

Fedezell tartalék portiolior®
1. Csendélet Portfolié?

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

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

3. Egyensuily Portfolic®¥

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

8 Modositotta az Igazgatotanacs 2014. 09. 22-ei tilésén, hatalyos a Valaszhaté portfdlids szabalyzat hatdlyba
lépésével egyidejiileg.

9 Médositotta a Kiildottkozgyiilés 2016.05.24., hatalybalépés datuma 2016.11.01.

10 Modositotta az Igazgatétanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t61

11 Médosftotta az Igazgatonacs 2017.01.12. hatalybalépés datuma 2017.01.16.

12 M6dositotta az Igazgatétandcs 2017.02.28-ai iilésén, hatalyos 2017.03.01-t6l

13 Médositotta az Igazgatotandcs 2016.08.02-ai {ilésén, hatélyos 2016.09.01-t61

14 Médositotta az Igazgatétanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatalyos 2017.03.01-t61

11 A@
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4. Lendiilet Portfolio’¢

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

5. Szolgdltatdsi Portfolio
100% RMAX

Miikodési, Likviditasi, Fiiggd tartalékok:

Miikodési tartalék: V7
30 % RMAX + 55% MAX + 1,5% BUX +3,5% CETOP20 + 7% MSCI World (korr)+
3% MSCI EM (kort.)

Likviditasi tartalék:8
30% RMAX + 55% MAX + 1,5% BUX + 3,5% CETOP20 + 7% MSCI World (korr)+
3% MSCI EM (korr.)

Fiigg6 tartalék: 100 % RMAX

A referencia index hozaménak megallapitisa minden hénap végén torténik meg, a tirgyho
végén publikus (Bloomberg, Reuters, MTI, MNB) informiaciék alapjan.

A forinttd] eltérd devizaban denominilt benchmark indexek a mindenkoti hivatalos MINB
kézéparfolyamokon kertilnek forintra atszamitasra.

15 Mddositotta az Igazgat6tandcs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t61
16 Mddositotta az Igazgatotanics 2017.02.28-ai iilésén, hatalyos 2017.03.01-t61

17 Médositotta az Igagatétandcs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t6]
18 Médositotta az Igagatdtanics 2016.08.02-ai iilésén, hatlyos 2016.09.01-t61
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6. A BEFEKTETESI POLITIKARA, A VAGYONKEZELESRE, LETETKEZELESRE
VONATKOZO ELIARASI REND

Az Igazgatotanics évente feliilvizsgdlja a Pénztar Befektetési politikajat és dont a fenntartdsa
vagy modositasa kérdésében.

A Befektetési politikara vonatkoz6 elStetjesztések megtétele a Befektetési kontroller feladata.

A Befektetési kontroller a Befektetési politikdira vonatkozé javaslatit a szikséges
egyeztetések!® utan terjeszt eld.

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

A Befektetési politika targyéven belili médositasira iranyuld elGtetjesztést a soron kovetkezd
igazgatotanacsi Glésre kell elGterjeszteni.

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

A feladatok és hatarid6k betartasat a Pénztar Befektetési kontrollere feliigyeli. Jogszabalyba,
szerz6désbe, Befektetési politikiba Utk6z6 vagyonkezel6i, letétkezel6i magatartis esetén
azonnal tajékoztatast ad az tgyvezetésnek, illetve az Igazgatétanacsnak.

A Pénztar a VagyonkezelGkkel, LetétkezelGvel kotott egyedi szerzodéseibe a jogszabalyoknak,
Befektetési politikanak megfelel6en eljarasi rendeket foglalhat.

19 Mo6dositotta az Igazgatétandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos 2014. 09. 23-t6l.
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1. AREFERENCIR INDEXEKTOL VALO ELTERES MERTEKE, A BEFEKTETESI
TEVEKENYSEGGEL KAPCSOLATBAN BEKGVETKEZO RENDKIVULI ESEMENYEK
ESETEN KOVETENDO ELIARAS

Barmilyen, befektetésekkel kapcsolatos rendkivili esemény esetén a Vagyonkezel6(k)nek,
illetve a Letétkezelonek azonnali beszdmolisi kotelezettsége van a Pénztarral szemben.
A Vagyonkezel6(k) kotelezben feltirja a rendkiviili kériilmények bekévetkezésének okait,
illetve javaslatot tesz azok kezelésére.

A Pénztir Befektetési kontrollere a Vagyonkezel6k havi jelentései alapjin folyamatosan
nyomon koveti a vagyonkezelSi brutté hozamok, illetve a havi referencia index hozamok
kozotti eltérések mértékét.

e Amennyiben a vagyonkezeld brutté hozamratija egy naptari évben 3 szazalékponttal,
vagy annal nagyobb mértékben elmarad a pénztiri referencia index hozamratajatol,

e Amennyiben a vagyonkezel6 két egymist kovetd évben elért brutté hozamratiinak
mértani dtlaga 1,5 szazalékponttal, vagy annal nagyobb mértékben elmarad ugyanazon két
év pénztiri referencia index hozamratainak mértani atlagatdl,

e Amennyiben a vagyonkezelé hirom egymast kovetd évben elért brutté hozamritiinak
mértani atlaga alacsonyabb, mint ugyanazon hdrom év pénztiri referencia index
hozamratdinak mértani atlaga,

akkor a Pénztir rendkiviili beszimoltatis keretében kér tdjékoztatist az elmaradas részletes

indokairol.

Az uzletl év viszonylatiban az emlitett médon elvégzett teljesitménymérés keretében az
esetlegesen fenndlld kritikus szintnél nagyobb mértékdi vagyonkezel6i hozam elmaradas
esetén a Pénztar élhet felmondasi jogaval (vagyonkezel6i szerz6dés).

14



8. TOKEALLOKACIOS STRATEGIR, A PORTFOLIOKBAN ALKALMAZOTT
ESZKOZOSITALYOK

A Pénztar a Vagyonkezel6(k) szakvéleményére és tapasztalataira épitve az aldbbi stratégiat
fogadja el.

A Pénztar a mikodéséhez nélkillozhetetlen eszk6zok, a folyamatos fizet6képesség szem el6tt
tartasaval dont a tagdijakbol befolyé Gsszegek vagyonkezelésbe adasardl, illetve onnan valé
kivonasarol.

A Vagyonkezel6 az 1. fejezetben meghatirozott szempontok és célok, valamint a 9.
fejezetben meghatdrozott korlatok figyelembevételével szabadon dént a vagyonkezelésbe
adott eszkoézok, felszabaduld értékek, az értékpapirok 4ltal termelt hozamok (kamatok,
osztalékok) befektetésérSl. A VagyonkezelS vallalja, hogy a piaci folyamatok 4ltal indokolt
helyzetben egyrészt kihasznalja a rendelkezésére all6 mozgisteret, mastrészt haladéktalanul
javaslatot tesz a stratégia médositasara.

8.1. AZ EGYES PORTFOLIOK LEHETSEGES ESZKGZEI ™

A Pénztir a befektetett eszkozeit — Osszhangban a jogszabédlyokkal és a Pénztir sajat
szabdlyzataival — az alibbiakban meghatirozott eszkézokben tarthatja (a felsorolas jeldlése,
szdmozasa az Obt.-t koveti):

b.) befektetési szamla,

c.) lekotott betét (betétszerz6dés): hitelintézeti betétszimlan lekotott pénzosszeg,

d.) hitelviszonyt megtestesits értékpapirok (kotvények):
d1.) magyar allampapir,
d2.) értékpapir, amelyben foglalt kitelezettség teljesitéséért a magyat allam készfizetd
kezességet vallal,
d3.) kilfoldi allampapir,
d4.) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért kulfoldi allam készfizetd
kezességet vallal,
d5.) Magyarorszagon bejegyzett gazdilkodd szervezet - a hitelintézet kivételével - altal
nyilvanosan forgalomba hozott kotvény,
d6.) kiilféldon bejegyzett gazdalkodd szetvezet - a hitelintézet kivételével - Altal
nyilvinosan forgalomba hozott kotvény,
d7.) Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet 4ltal nyilvinosan forgalomba hozott kétvény,
d8.) kiilf6ldon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
d9) magyarorszagi helyi 6nkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
d10) kiilfoldi 6nkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény

e.) részvények:
el) a Budapesti Ertéktézsdére, vagy mds elismert értékpapirpiacra bevezetett,
Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott tészvény,

20 Médositotta az Igazgatétandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatélyos a Valaszhat6 portf6liés szabalyzat hatalyba
1épésével egyidejiileg.
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e2.) Magyarorszagon kibocsitott, nyilvinosan forgalomba hozott részvény, melynek
kibocsatéja kételezettséget vallalt az altala adott értékpapir fél éven belili, barmely
tézsdére, vagy elismert értékpapirpiacra torténé bevezetésére, és a bevezetésnek nincs
tdrvényi, vagy egyéb akadélya, vagy olyan részvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon
belill folyamatosan legaldbb két befektetési szolgaltaté nyilvinos mddon
visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelentS arfolyamot tesz kozzé,
e3.) tézsdére, vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, kiilf6ldon kibocsitott,
nyilvinosan forgalomba hozott részvény,
e4.) kiilf5ldén kibocsétott, nyilvanosan fotgalomba hozott részvény, melynek kibocsatéja
kotelezettséget vallalt az altala adott értékpapir fél éven belili, birmely t6zsdére, vagy
elismert értékpapirpiacra torténé bevezetésére, és a bevezetésnek nincs torvényi, vagy
egyéb akadalya, vagy olyan észvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon beldl
folyamatosan legalabb két befektetési szolgiltaté nyilvinos médon visszavonhatatlan
vételi kotelezettséget jelentd drfolyamot tesz kozzé,

f) befektetési jegyek, illetve egyéb kollektiv befektetési értékpapit:
f1.) Magyarorszagon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye, ideértve az ingatlan
befektetési alapot is,
f2)) kiilfldon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye, ideértve az ingatlan befektetési
alapot is,
f3.) egyéb kollektiv befektetési értékpapir

g.) jelzaloglevél:
gl) Magyarorszigon bejegyzett jelzilog-hitelintézet altal kibocsitott, nyilvinosan
forgalomba hozott jelzaloglevél,
g2.) kiilfoldén bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott, nyilvinosan forgalomba
hozott jelzaloglevél;

h) ingatlan

1) hataridGs Ugyletek;

)) opcids tgyletek;

k.) rep6 (forditott repd) tigyletek;

1) swap tigyletek;

m.) tagi kdlcson;

n) kockazatitGkealap-jegy;

0) egyéb, t6zsdén vagy mis szabalyozott piacon jegyzett értékpapir;
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8.2. AZEGYES VALASITHATO PIIIITFﬂlI'ﬁI(Bl!H ALKALMAZHATO, A FENTI ESZKGzGKBOL
KIEMELT ESZKOZCSOPORTOK MEGHATAROZASA

o Folydsgimla, lekitott betétek, repo iigyleteke
Ezen pénzpiaci instrumentumok elsédleges célja a portféli6 likviditdsinak biztositasa.

° OECD tagillamok é5 jegybankok dltal kibocsdtott, illetve garantdlt hitelviszonyt megtestesits
értékpapirok
Az allampapitok és allamilag garantilt értékpapirok elsSdleges célja, hogy a portfdli6
biztonsigos ,,magjat” adjak. A portfolidk az allampapir-befektetéseikkel f6ként a magyar
allampapirpiacot veszik célba, amit a hazai 4llampapitpiaci benchmarkok hasznalata is
tikréz. Ezen feliil kiegészitd, illetve atmenet jelleggel a kilfoldi (mas OECD tagillam 4ltal
kibocsitott, illetve garantalt) értékpapiroknak is szetep juthat.
A Pénztéar a kibocsaté orszigok, az Gsszesitett kamatkockazati szint, a preferalt futamidék,
illetve instrumentumok terén is aktiv eltérési lehetSséget biztosit a Vagyonkezel6(k)
szamara.

® Nem OECD tagdllamokon kiviili dllamok dltal kibocsdtott, illetve garantdlt hitelvisgonyt meglestesits
értékpapirok, valamint dontien ilyen eszkiziket tartalmazd nyiltvigh befekietési alapok befektetési jegyei
Kiegészit6, illetve atmeneti jelleggel OECD-n kiviili tagillam 4ltal kibocsatott
értékpapirok is szerephez juthatnak.22

® A Pénztir a kibocsité orszagok, az Gsszesitett kamatkockazati szint, a preferlt futamidék,
illetve instrumentumok terén is aktiv eltérési lehetSséget biztosit a Vagyonkezeld(k)
szamara.Magyarorsgigon bejegyzett villalat, hitelintézet, illetve magyar inkormainyzat dltal kibocsdtort
kotvények
A hazai kibocsatasa vallalati és 6nkorményzati ktvények bevonasinak célja, hogy a hazai
allampapirok felett a felvallalt kockdzati szinttel Gsszhangban all6 hozamtébbletet
biztositsanak a Pénztar tigyfelei szamara. A VagyonkezelSk feladata, hogy legjobb tudasuk
szerint koriiltekint6en mérlegeljék az egyes értékpapirokkal jaré kockézatokat, valamint a
kockazatvallalas és az elérhet6 hozamtobblet viszonyat.

®  Magyarorsdgon bejegyzett jelzilog-hitelintézet dltal kibocsdtott jelzdloglevelek
A hazai kibocsitas jelziloglevelek szigorl biztositéki rendszer mellett is képesek a hazai
allampapirok feliilteljesitésére. A VagyonkezelSk feladata, hogy legjobb tuddsuk szerint
koriiltekintéen mérlegeliék az egyes értékpapirokkal jaré kockazatokat, valamint a
kockazatvallalds és az eléthetd hozamtobblet viszonyit.

®  Magyarorszdg kivételéivel OECD tagorszdghan bejegyzett villalat, hitelintézet, illetve inkormdnyzat
dltal kibocsdtott kitvények, illetve jelzdlog-bitelintézer dltal kiboesdtott jelziilogleveleke
A kilfoldi vallalati és nkormanyzati kotvények — a hazai tirsaikhoz hasonléan — szintén
képesek lehetnek arra, hogy felillteljesitsék az Allampapirokkal elérheté hozamokat.
A Vagyonkezel6k feladata, hogy legjobb tudasuk szetint koriltekinten mérlegeljék az

21 Médositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos a Vilaszhat6 portf6lios szabalyzat hatalyba
lépésével egyidejiileg.
22 Médositotta az Igazgat6tandcs 2017.01.12., hatélybalépés datuma 2017.01.16.
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egyes piacokkal és értékpapirokkal jaré kockazatokat, valamint a kockazatvéllalas és az
elérhet6 hozamtdbblet viszonyat.

Magyar, illetve kizép- és kelet-eurdpai, elismert értékpapirpiacra bevezetett részvények, illetve dontien
ilyen esskiziket tartalmasd nyiltvégii befektetési alapok befeketetéss jegyer

A kockazatosabb eszkdzok irant nyitottabb tagok szdmira a hazai és a tagabb értelemben
vett régids részvénypiacok bevondsit a hozampotencial novelése indokolja. A Pénztar altal
kivalasztott VagyonkezelSk szakemberei jelents tudas és tapasztalat birtokdban valasztjak
ki a térség vonzénak tartott részvényeit, a kockazatmegosztisi szempontokat is szem el6tt
tartva.

Egyéb nemsetkizi, elismert értékpapirpiacra bevezetett résgvényer, illetve dintien ilyen esskioket
tartalmazd nyiltvégii befektetési alapok befeketetéss jegyer

A région kivili kilfoldi részvénybefektetések célja, hogy a kockizatosabb eszk6zok
korében viszonylag széles nemzetkdzi diverzifikicids lehetSséget nydjtsanak a Pénztir
tagjai szamara. A globilis részvénybefektetéseket is megcélzd portfolickban az egyes
régiok, illetve szektorok szintjén is viszonylag rugalmas mozgistér all a VagyonkezelSk
rendelkezéste. Ebben a szegmensben — a koltséghatékonysigi szempontok miatt — a
kollektiv befektetési eszk6zok (pl. ETF-ek) hasznalata jellemz6.

Arupiaci befektetések

A kotvény- és részvénypiaci folyamatoktél valamennyire ,fliggetlentl” mozgo,
onmagiban kifejezetten kockazatosnak tekinthetS arupiaci befektetések bevonasaval még
magasabb szinti diverzifikicié érhetd el. Az drupiaci befektetésekre is érvényes, hogy
koltséghatékonysagi megfontoldsok miatt indokolt a kollektiv befektetési eszkdzok
hasznilata, ezen tilmenden a jogszabilyok sem teszik lehetévé a kozvetlen arupiaci
termékek vasarlasat.

Kockdzati tike befektetések

A kockizati t6ke befektetések, mint lehetséges eszkozosztaly az érintett portfolidkban az
eszkozpaletta szélesitése, kockdzatok megosztisa és a hozampotencidl névelése
szempontjabdl indokolt. Ezek a befektetések megvalésulhatnak kockézati t6kealapok altal
vagy egyéb kollektiv befektetési formédk altal kibocsitott értékpapir formajiban. Ilyen
tipust értékpapir a kollektiv befektetési forma 4ltal forgalomba hozott értékpapir, tovibba
a kollektiv befektetési forma?? altal forgalomba hozott, a kollektiv befektetési formaban
valé részvételt tantsitd egyéb okirat.

Sdrmagtatott es3RIZOR

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

pOLttoliojaban Mar Meglevo eszZKOZOKTE, aZ AZOK tartasabol adodo KOCKAZAt CSOKKENTESEre
kotnek. Fedezeti tigylet esetén sziikséges egy elézetes kockazati kitettség, amelyre iranyul a
fedezés. A fedezeti céla ugyletek kozil a legjellemz6bb a devizakockizat fedezése
hataridés devizatgyletek segitségével.

23 A kollektiv befektetési forma: minden olyan kollektiv befektetés, amely t&bb befektetStol gytijt tokét
abbdl a célbél, hogy meghatirozott befektetési politikinak megfeleléen befektesse a befektetok javara.
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Arbitrazs céla az az ligylet, amely sorin egyazon idépontban és ugyanazon eszkozte
vonatkozoéan vételi és eladasi tgylet k6t6dik, és amelynek eredményeként nem keletkezik
nettd "hossza" vagy "r6vid" pozicié.
©  Ingatlanpiaci befekrtetések

Megvalésulhatnak kozvetlen ingatlan vésarlasival vagy kozvetett eszkozokbe — pl. ingatlan
befektetési alap 4ltal kibocsatott befektetési jegyekbe vagy egyéb kollektiv befektetési
forma altal kibocsatott értékpapirokba - torténd befektetéssel.

o Tagi kilesin
A pénztirtag részére tagi kolcson elsé izben a virakozisi idé harmadik évét kévetSen
nydjthatd. A Pénztir a tagi kolcsont annak a portfélidnak a tethére nyujtja, amelyben a
tagi kélcsont igényld tag egyéni szamlajat elhelyezte. A tagi kolcson lejarati ideje 12 honap,
kamata jegybanki alapkamat+5%.

83. A KOZVETETT BEFEKTETESI INSTRUMENTUMOK ALKALMAZHATOSAGANAK
SIABALYAI

A Pénztir a jelen politikdjaban meghatirozott irinyelveken til hangsilyt fektet az Gn.
,»Osszhangszabaly” alkalmazasira. Az Gsszhangszabily jelentése, hogy a vagyonkezelésben a
kézvetett befektetési instrumentumok alkalmazisa sordn biztositani kell, hogy a pénztirtagot
kozvetetten terhel6 befektetési koltségek mértéke - a kdzvetlen befektetésekhez kapcsolédd
koltségekhez mérten - a vagyonkezelési koltségekkel 6sszhangban legyen.

Koézvetett befektetési instrumentumnak tekinthetGek a befektetési alapok befektetési jegyei,
illetve egyéb kollektiv befektetési értékpapirok. A kozvetett befektetési koltségek esetében az
»0sszhangszabily” indokolt esetben megengedi a kozvetlen koltségekhez viszonyitott
magasabb koltségszintet. Az eltérés a befektetési eszk6z(6k) jellegére, a mogottes
diverzifikdci6 mértékére, koltséghatékonysigi és méretgazdasigossigi szempontokta vald
tekintettel alkalmazhato.

A valaszthaté portfolidk terhére és javara - a VagyonkezelS(k) diszkrecionalis dontése esetén -
a kozvetett instrumentumok alkalmazhat6k pl. az alibbi esetekben (de nem teljes kériien):

e magas belsé diverzifikacidja értékpapirok megszerzése,

® méretgazdasigossag (kis méret az adott piacon valé hatékony vasatlast gitolna),

o koltséghatékonysag (ha egy adott piaci szegmensben a direkt eszkéz(0k) vasatlisa
Osszességében — tehat a kereskedéshez kapcsol6dd explicit és implicit koltségeket is
figyelembe véve - magasabb koltségterheléssel jarna, mint a kozvetett befektetési forman
keresztil t61ténd elérés),

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

24 Mé6dositotta az Igazgatétandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatdlyos a Véalaszhaté portféliés szabalyzat hatalyba
lépésével egyidejlileg.
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9. A BEFEKTETES] POLITIKAT MEGUALOSITO SZEMELYEKRE VONATKOZ0
VAGYONKEZELESI IRANYELVEK

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

o A Pénztar elsédleges célja a befektetett vagyon biztonsagos gyarapitisa.

e A Pénztir 2008. oktober 1-t8] lehetGvé teszi tagjai szamara, hogy megtakaritisukat
koruk, kockizatvillaldsi hajlandésiguk és hozamelvarisuk arianyaban kiillonb6z6
kockazati profillal és varhaté hozammal rendelkez6 portfélick egyikébe helyezzék el.

e A Pénztir fenntartja a lehetSségét, hogy tobb vagyonkezelé szervezet megbizdsival
ossza meg a vagyonkezel6i kockazatat?

e A Pénztir stratégiai célja, hogy az egyéni szamlikon jévairt hozam hosszi tivon
atlagosan legalibb az éves inflaci6 feletti 3 % realhozamot étjen el.

o A Pénztir pénzforgalminak biztositasa érdekében kozeliteni kell egymashoz a
befektetett eszkdzok lejarati, valamint a mégottitk allé forrasok varhaté kifizetéseinek
értéknapjait.

e A Pénztir célja az ésszerti kockazatvillalds, valamint a hozam tekintetében a pénztari
piacon stabil, az atlagosnal jobb hozamszint teljesitése.

e A Pénztir befektetéseinél, valamint a befektetési elvek meghatarozasanal koteles
betartani a mindenkor hatilyos jogszabilyok és belsé szabalyzatok rendelkezéseit.

9.1. EGYES VALASITHATO PORTFOLIOKRA llﬂNA"I'I(Illﬁ PRUDENCIALIS ELVARASOK,
PENZTARTAGI TAJEKOZTATAST SZOLGALO BEFEKTETESI ELOIRASOK 20,

Csendélet portfolio

A Csendélet portfolié esetében olyan, els6sorban kétvénypiaci eszkozokbe fekteté portfoliot
kell kialakitani, amely alacsony veszteségkockazatot és megfelelé likviditast biztosit. A
kotvénypiaci befektetések kozil korlatozott mértékben a relativ magasabb kockizath
eszkdzok (pl. hossza futamideji kotvények, vallalati kétvények) is lehetnek a portféliéban, a
portfélié ugyanakkor részvénypiaci befektetéseket nem tartalmazhat.

A Csendélet portfolié esetében meghatirozéak a gazdasigi és politikai kérnyezetben, a
jegybankok monetaris politikdjaban bekévetkezé valtozasok, melyek a piaci kamatlibakra
gyakotolt hatisukon ketesztil befolyasolhatjik a fix kamatozasa hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 4rfolyaméanak alakuldsit. A portfolié minimalis devizakockazattal rendelkezhet.
A pottfolié a kozepes hatralevé futamideji kétvénypiaci kitettség miatt ki van téve a piaci
kamatszint valtozasibdl ered6 kockizatoknak, az djrabefektetési kockazatnak, valamint

kotltozott mértékben a kibocsitéi (masképpen cséd-) kockazatnak. A portfélié kockazati
besorolasa: mérsékelt.

25 Médositotta az Igagatétanics 2017.01.12., hatalybalépés datuma 2017.01.16.

26 M6dositotta az Igazgatotandcs 2014. 09. 22-ei (ilésén, hatdlyos a Valaszhat6 portféliés szabalyzat hatdlyba
lépésével egyidejlileg.

27 Médositotta a Kiildottkozgy(ilés 2016.05.24., hatalybalépés datuma 2016.11.01.
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[l ————————— e e e e e e e e e
A Csendélet portfélié elsGsorban azoknak a rovidbefektetési idShorizonttal rendelkezé
tagoknak lehet megfelel vilasztas, akiknél a szolgéltatds varhaté igénybevételére 5 éven beliil
keriil sor, és akik a részvényekkel jar6 erGsebb hozamingadozast szeretnék elkeriilni.

Harmonia portfolio

A Harménia portfélié esetében olyan kozép-, illetve hosszabb tivra sz616 vegyes befektetési
portfoliét kell kialakitani, amely kozepesnél alacsonyabb kockazatvallalis mellett megfelels
hozamot biztosit. A téke tilnyomé része kotvénypiaci eszkozokbe van befektetve, de
kotlatozott mértékben részvénypiaci eszk6z0k is lehetnek a portféliéban.

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

A Harménia portfélié esetében a meglévé részvényhinyad miatt né ezen instrumentumok
tézsdei kibocsitokhoz kothetd kockdzatainak szetepe. Ugyancsak a  kockdzatok
emelkedésével jar a portfélidban 1évS hosszi futamideji kamatozasu dllampapitok magasabb
kamatlib-érzékenysége. A nemzetkézi piacokra torténd befektetések a forint és az adott
deviza keresztirfolyamanak viltozisival is gyakorolnak hatdst a pénztiti hozamokta és
kockazatokra. A portfolié kockazati szintje: kozepesnél alacsonyabb.

A Harmoénia Portfdlié elsésorban azoknak a tagoknak lehet megfelelS valasztis, akiknél a
varhatdan a szolgiltatas 5-10 éven belil kovetkezik be, és akik legaldbb kézéptivi befektetési
id6horizonttal rendelkeznek és a hozampotenciil névelése érdekében kotlitozott mértékben
részvénypiaci kockazatokat is hajlanddak felvallalni.

Egyensiily portfélié (Alap portfdlid)

A kozepes kockizati Egyenstly portfélié a Pénztir alappottfoliéja. Ennek megfeleléen ez a
portfoli6 oleli fel a legnagyobb létszamt tagsiagot és rendelkezik a legnagyobb
vagyonmérettel. Ez a portf6lié, amelybe a nem valasztd - azaz passziv tagok — megtakatitisa
is keriil, és amely a Pénztir miikédése alatt nem sziinik meg. fgy befektetési politikdjanak
kialakitdsa ezen adottsagok és hozamelvarassal és a felvillalhat6 kockazati szint matadéktalan
figyelembevételével kertilt kialakitasta.

Az Egyensuly portféli6 esetében olyan kozép-, illetve hosszabb tavta sz6l6 vegyes befektetési
portfoliot kell kialakitani, amely kézepes kockdzatvillalis mellett megfelelé hozamot biztosit.
A t6ke nagyobb része kétvénypiaci eszkozokbe van befektetve, de kotlitozott mértékben
részvénypiaci eszkozok is lehetnek a portfélidban. _

A portfélibban a részvények, részvénybefektetéseken alapulé befektetési insttumentumok
aranya a befektetett eszk6z6k 40 szazalékat nem haladhatja meg.

Az Egyensuly Portfélié esetében a magasabb részvényhinyaddal parhuzamosan né a t6zsdei
kibocsatékhoz kotheté kockazatok szerepe, emellett jelen vannak a fix kamatozisu
allampapirokhoz kothetd kockazati tényez8k, valamint a devizas befektetésekhez kothetd

arfolyamkockazatok is. A portfélié a jelentSs kotvénypiaci kitettség miatt ki van téve a piaci
kamatszint valtozasabdl eredd kockizatoknak, valamint kotlitozott mértékben a kibocsatdi
(masképpen cséd-) kockazatnak is. A portfélié kockazati besorolasa: kozepes.

Az Egyensily portfdlié elsGsorban azoknak a tagoknak lehet megfeleld valasztis, akiknél
varhatéan a szolgiltatis 10-15 éven beliil kovetkezik be, és akik legalibb kozéptiva
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befektetési idShotizonttal rendelkeznek, és akik a hozampotencidl novelése érdekében
részvénypiaci kockazatokat is hajlandéak felvallalni.

Lendiilet portfolio

A Lendilet pottfolié esetében olyan hosszd tavi, dinamikus befektetési portfolidt kell
kialakitani, amely kozepesnél magasabb hozam-kockazati profili eszk6zok bevonasival, a
Pénztar altal vallalhaté kockazat mellett a viszonylag magas hozam elérését tdzi ki célul.
A pottfoli6 jelentSs részét a kotvénypiaci befektetések teszik ki, de a részvénypiaci eszk6zok
is jelent6s sdlyt képviselhetnek. A portfdlioban a részvények, részvénybefektetésen alapulé
befektetési insttumentumok arinya a befektetett eszkézok 60 szazalékat nem haladhatja meg.
A Lendulet Portf6lié esetében meghatirozdak a tézsdei kibocsatdk tizleti tevékenységéhez
kothetd kockidzati faktorok, valamint a részvényarfolyamok alakulisat befolyasold
maktogazdasigi folyamatokban rejlé kockizatok. Emellett jelen vannak a devizis
befektetésekhez kothetd arfolyamkockazatok is. Ez a portféli6é a még mindig jelentSs
kotvénypiaci kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint valtozasabdl eredé kockizatoknak,
valamint kotlatozott mértékben a kibocsatéi (masképpen cs6d-) kockazatnak is. A portfélid
kockazati besoroldsa: kézepesnél magasabb.

A Lendilet Portf6lié elsésorban azoknak a tagoknak lehet megfelels valasztds, akiknél
vathatéan a szolgiltatdis 15 éven til kévetkezik be, és akik hosszi tivii befektetési
idéhorizonttal rendelkeznek, valamint a hosszabb tivi hozampotenciil névelése érdekében
képesek felvillalni a magasabb részvényhanyaddal jaré kilengéseket is.

92. A STRATEGIAI ESIKOZGSSZETETEL *-UAGYONKEZELESI IRANVELVEK A
VAGYONKEZELOUK) RESZERE

Fontos kiemelni, hogy sem a portféliék varhaté osszetétele, sem a korabban elért hozamok
nem adnak garanciit a jovSre vonatkozdan a hozamok nagysigira. Az egyes portfolidk
hozama nem feltétleniil esik egybe a tagok egyéni szamlajin megjelené hozammal.

A Pénztir az alibbi tiblizatokban szerepl6 eszkozcsoportokra - portfdlionként — hatdroz
meg kilon befektetési korlitokat, az Onkéntes nyugdijpénztiri befektetésekre vonatkozd
jogszabilyi el6irasokon felill. Az egyes limitek meghatdrozasanal a felvallalhaté kockazatok
mértéke és a portfolidkkal szemben timasztott hozamelvarisok keriiltek figyelembevételre.

Csendélet portfdlig30

Eszkdzcsoport Minimum | Cél | Maximum Referenciaindex
Befektetési szamla, lekotott betétek, repo p—_ . oy 50% RMAX+
v /0 v/so S0

tigyletek 50% MAX Index

28 Médositotta az Igazgatétanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos a Valaszhaté portf6liés szabalyzat hatélyba
lépésével egyidejlileg.

29 Mébdositotta az Igazgatétanacs 2017.01.12,, hatilybalépés datuma 2017.01.16.

30 Médositotta az Igazgatdtanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t61
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OECD tagallamok és jegybankok iltal
kibocsatott, illetve garantilt hitelviszonyt

73% 88% 100%

megtestesits értékpapirok

Magyarorszagon bejegyzett vallalat,

hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat 0% 6% 10%

| altal kibocsatott kotvények

Magyarorszagon bejegyzett jelzilog-

hitelintézet altal kibocsatott jelziloglevelek 0% 6% 13%

Magyarorszag kivételével OECD

tagorszagban bejegyzett villalat,

hitelintézet, illetve 6nkormanyzat 4ltal 0% 0% 10%

kibocsitott kotvények, illetve jelzilog-

hitelintézet altal kibocsitott jelziloglevelek

Szarmaztatott iigyletek (fedezeti céllal) T
0% 0% |nyitott pozicidk nincs

Osszértékéig

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

Harmonia portfolio3!

Eszkozcsoport

Minimum

Cél

Maximum

Referenciaindex

Befektetési szamla, lekotott betétek, repo
gyletek

0%

0%

5%

OECD tagallamok és jegybankok 4ltal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesitl értékpapirok

67%

82%

97%

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

0%

0%

10%

OECD tagallamokon kiviili allamok éltal
kibocsitott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesito értékpapirok, valamint
doéntden ilyen eszkdzoket tartalmazd
nyiltvég befektetési alapok befektetési

jegyei

0%

0%

5%

Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek

0%

0%

15%

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal
kibocsatott kotvények, illetve jelzilog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzdloglevelek

0%

0%

10%

34% RMAX Index +
48% MAX Index

Magyar, illetve k6zép- és kelet-eurdpai,
elismert értékpapitpiacra bevezetett
részvények, illetve dontSen ilyen
eszkozoket tartalmazo nyiltvégl befektetési
alapok befektetési jegyei

0%

9%

18%

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

31 Médositotta az Igazgat6tanécs 2017.02.28-ai tilésén, hatilyos 2017.03.01-tél
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Egyéb nemzetkozi, elismert 6% MSCI World
értékpapirpiacra bevezetett részvények, Tdex (kett) + 3%
illetve déntSen ilyen eszkdzoket tartalmazo 0% 9% 18% MSCI EM. Index
nyiltvégl befektetési alapok befektetési (kot)
jegyei
Kockazati toke-befektetések (ideértve az
ilyen tipust egyéb kollektiv befektetési 0% 0% 4% nincs
forma altal kibocsitott értékpapirokat’?)
Szarmaztatott tgyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 5% fihcs
Szarmaztatott Ggyletek (fedezeti céllal) maximutn a

0% 0% |nyitott pozicidk nincs

Osszértékéig

A portfolié duricidja a referenciaindexekhez képest plusz/minusz masfél év lehet. A forinttol
eltérd devizdban denominilt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB
kozéparfolyamokon keriilnek forintra atszamitsra.

Egyensuly portfdlig33
Eszkozcsoport Minimum | Cél Maximum Referenciaindex
?efektetem zamla, lek6tott betétek, repo 0% 0% 5%
tugyletek
OECD tagallamok és jegybankok altal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt 60% 75% 90%

megtestesitd értékpapirok
Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkormanyzat 0% 0% 10%
altal kibocsatott kdtvények

OECD tagallamokon kiviili allamok 4ltal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, valamint
déntéen ilyen eszkozoket tartalmazo
nyiltvéga befektetési alapok befektetési

jegyel

20% RMAX+
0% 0% 5% 55% MAX Index

Magyarorszagon bejegyzett jelzilog-

hitelintézet ltal kibocstott jelzaloglevelek 0 0% 1%

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett villalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal 0% 0% 10%
kibocsatott kotvények, illetve jelzalog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek
Magyar, illetve kézép- és kelet-eurdpai,

s

. . . 3% BUX Index + 5%
- ’ o ” () 0, (1)
részvények, illetve donten ilyen 0% 8% 16% CETOP Index (korr)

eszkozoket tartalmazd nyiltvégl befektetési
alapok befektetési jegyei

32 Kbftv. 3.§ 61. Kollektiv befektetési értékpapir: a kollektiv befektetési forma altal forgalomba hozott
értékpapir, tovabb4 a kollektiv befektetési forma altal forgalomba hozott, a kollektiv befektetési formaban val6
részvételt tantisito egyéb okirat.

33 Médositotta az Igazgatdtanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatalyos 2017.03.01-t8l
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Kockazati téke-befektetések (ideértve az
ilyen tipusu egyéb kollektiv befektetési 0% 0% 4% nincs
forma altal kibocsatott értékpapirokat)
Egyéb nemzetkozi, elismert 12% MSCI World
értékpapirpiacra bevezetett részvények, Index (korr) + 5%
illetve dontéen ilyen eszkozoket tartalmazd 2% 17% 32% MSCI EM' Index
nyiltvégl befektetési alapok befektetési (kots)
jegyei :
Szarmaztatott igyletek (arbitrizs céllal) 0% 0% 5% R
Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal) maximum a

0% 0% |nyitott poziciok nincs

Osszértékéig

A forinttdl eltéré devizaban denominilt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB

kozéparfolyamokon keriilnek forintra 4tszdmitasra.

Lendiilet portfolio3*

Eszkézcsoport

Minimum

Cél

Maximum

Referenciaindex

Befektetési szamla, lekotott betétek, repo
tgyletek

0%

0%

5%

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

40%

55%

70%

OECD tagallamokon kiviili allamok altal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesits értékpapirok, valamint
dontéen ilyen eszkozoket tartalmazd
nyiltvégi befektetési alapok befektetési

jegyei

0%

0%

5%

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

0%

0%

10%

Magyarorszigon bejegyzett jelzilog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek

0%

0%

15%

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

0%

0%.

10%

10% RMAX-+
45% MAX Index

Magyar, illetve kozép- és kelet-eurépai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett
részveények, illetve dontSen ilyen
eszkozoket tartalmazo nyiltvégl befektetési
alapok befektetési jegyei

0%

14%

28%

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

[<ockazati tGke-befektetések (ideértve az ilyen
tipust egyéb kollektiv befektetési forma altal
kkibocsatott értékpapirokat)

0%

0%

4%

nincs

34 Médositotta az Igazgat6tanacs 2017.02.28-ai iilésén, hatalyos 2017.03.01-t61
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Egyéb nemzetkozi, elismert 22% MSCI World
értékpapirpiacra bevezetett részvények, Index (kot) + 9%
illetve dontSen ilyen eszkozoket tartalmazé 16% 31% 46% MSCI EM.In dex
nyiltvégl befektetési alapok befektetési (kor)
Jegyet
Szarmaztatott ligyletek (arbitrazs céllal) 0% 0% 5% .
Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal) maximum a

0% 0% |nyitott poziciok nincs

osszértékéig

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

Miikddési portfolio®

Esrsfzcsapott Minimum Cél Maximum Referenciaindex
]:’:efektetem szamla, lekotott betétek, repo 0% 0% 5%

tigyletek

OECD tagallamok és jegybankok altal

kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt 70% 85% | 100%

megtestesitd értékpapirok

Magyarorszigon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkorminyzat 0% 0% 10%

% RMAX+
4ltal kibocsitott kdtvények A

5% MAX Ind
Magyarorszagon bejegyzett jelzalog- 357 naex

Q,
hitelinitézet dltal kibocsatott jelziloplevelek | 272 i s

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal 0% 0% 10%
kibocsitott kotvények, illetve jelzalog-
hitelintézet 4ltal kibocsatott jelziloglevelek

Magyar, illetve kzép- és kelet-eurdpai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett

0 +
részvények, illetve dontGen ilyen 0% 5% 10% 1,27 BUX ludes

0
eszkézoket tartalmazé nyiltvégh befektetési 3,5% CETOP20
alapok befektetési jegyei
Egyéb nemzetkdzi, elismert 7% MSCI World
értékpapirpiacra bevezetett részvények, Index (kotz) + 3%
illetve dontéen ilyen eszkozoket tartalmazd | 0% 10% | 20% MSCI EM ]En .
nyiltvégh befektetési alapok befektetési (korr)
jegyei '
Szarmaztatott ligyletek (arbitrazs céllal) o (%, 50/, ince
Szirmaztatott Ggyletek (fedezet céllal) L —_—
0% 0% | e nincs
pozicidk
osszértekéig

35 Mddositotta az Igazgat6tandcs 2016.08.02-ai iilésén, hatdlyos 2016.09.01-t8l
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A forinttdl eltéré devizaban denominalt benchmark indexek a mindenkoti hivatalos MNB

kézéparfolyamokon keriilnek forintra atszimitasra.

Likviditasi portf6li636

Eszkézcsoport

Minimum

Cél

Maximum

Referenciaindex

Befektetési szamla, lekotott betétek, repo
tgyletek

0%

0%

5%

OECD tagillamok és jegybankok ltal
kibocsatott, illetve garantalt hitelviszonyt
megtestesits értékpapirok

70%

85%

100%

Magyarorszagon bejegyzett vallalat,
hitelintézet, illetve magyar 6nkorményzat
altal kibocsitott kotvények

0%

0%

10%

Magyarorszagon bejegyzett jelzilog-
hitelintézet altal kibocsitott jelziloglevelek

0%

0%

15%

Magyarorszag kivételével OECD
tagorszagban bejegyzett villalat,
hitelintézet, illetve 6nkormanyzat altal
kibocsatott kotvények, illetve jelzilog-
hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelek

0%

0%

10%

30% RMAX+
55% MAX Index

Magyar, illetve kdzép- és kelet-eurdpai,
elismert értékpapirpiacra bevezetett
részvények, illetve déntden ilyen
eszkozoket tartalmazo nyiltvégh befektetési
alapok befektetési jegyei

0%

5%

10%

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

Egyéb nemzetkdzi, elismert
értékpapirpiacra bevezetett részvények,
illetve déntden ilyen eszkozdket tartalmazéd
nyiltvéga befektetési alapok befektetési

jegyet

0%

10%

20%

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

(korr.)

Szarmaztatott tigyletek (arbitrizs céllal)

0%

0%

5%

nincs

Szarmaztatott tigyletek (fedezeti céllal)

0%

0%

maximum a
nyitott poziciok

Osszértékéig

nincs

A forinttdl eltéré devizaban denominalt benchmark indexek a mindenkori hivatalos MNB

koézéparfolyamokon kettilnek fotintra Atszimitasra.

Fiigg6 és Szolgaltatasi portfolié

Eszkézcsoport Minimum | Cél Maximum Referencia index
].‘Sefektetem szamla, lekotott betétek, repo 0% 50% 100%
tigyletek
Hazai allampapirok, illetve a magyar allam ltal 100% RMAX index
garantalt, hitelviszonyt megtestesits 0% 50% 100%

értékpapirok

36 Mddositotta az Igazgatétanacs 2016.08.02-ai iilésén, hatalyos 2016.09.01-t61
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P e e e e
A vagyonkezelési tevékenységrél adott irisbeli tdjékoztatéban (IdGszaki beszamold) a
VagyonkezelSk kiszimitjak a referencia-index adott hénapra vonatkoz6 hozamat, amely aztin
dsszehasonlithaté az adott hénapban altaluk elért vagyonkezel6i brutté hozammal.

9.3. R BEFEKTETESI PORTFOLIOK OSSZETETELERE VONATKOZO KORLATOZASOK
MEGSERTESE ESETEN KUVETENDO ELJARAS >

A befektetési portfélick szerkezetére vonatkozé jogszabilyban foglalt kotlatozasokat a
befektetési tevékenységet végrehajté valamennyi kozremiikodé kételes megismerni €s
betartani.

Ugyletkotés altal okozott eltérés

Ha a Vagyonkezel6 vétkesen olyan tgylete(ke)t kot, amellyel a portf6li6 piaci értéke megsérti
a Pénztirra vonatkozd, jogszabilyban vagy a befektetési politikaban megszabott befektetési
korlatozasokat, akkor a Letétkezeld utasitasit kovetSen az aliabbiakban meghatirozott
hatarid8k betartdsival koteles az Ugylettel ellentétes iranyd ugyletet kotni (legalibb a
befektetési kotlatot meghaladé, de legfeljebb az eredeti tigyletben szereplé mennyiségte), és a
Pénztar altal emiatt esetlegesen elszenvedett veszteséget a Pénztir részére megtériteni.

A Vagyonkezel koteles

e a jogszabilyokban meghatirozott limitek megsértése esetén a Letétkezel6 utasitasat

kévetben, azonnal a jogszabalyban elirt aranyokat visszaallitani,
® 2 nem jogszabilyokban el6itt, hanem a vagyonkezelési irinyelvekben, a Pénztir Befektetési

politikdjaban meghatirozott limitek megsértése esetén 5 munkanapon beliil intézkedni,
helyreallitani az el6irt ardnyokat.

A kezelésbe adott vagyon dsszegének valtozasa altal okozott eltérés

Ha a befektetési szabalyok abbdl adédéan sériilnek meg, hogy a kezelésre atadott vagyon

6sszege hirtelen megviltozik, akkor a Vagyonkezel a kovetkez6 hatiridGket figyelembe véve

koteles intézkedni:

® 2 jogszabilyokban meghatirozott limitek megsértése esetén a Letétkezeld utasitasat
koévetben, azonnal a jogszabalyban el6irt aranyokat visszaillitani,

® 2 nem jogszabélyokban el&itt, hanem a vagyonkezelési irinyelvekben, a Pénztar Befektetési
politikijaban meghatirozott limitek megsértése esetén a Vagyonkezel$ ésszer(i id6n - de
legfeljebb 15 napon - beliil kételes helyreallitani az el&irt ardnyokat.

A befektetési politika valtozasa altal okozott elteres

A befektetési politika megvaltozasakor a Pénztar a Vagyonkezel6vel egyeztetve, a viltozas
mértékének fliggvényében éllapitja meg, hogy mely id6pontig kell attérni az Gj befektetési
aranyokra.

37 Médositotta az Igazgatdtandcs 2015.05.12-ei iilésén, hatalyos 2015. 05. 15-t6l.
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e e s e e e e e

A piaci 4rfolyamok elmozduldsa 4ltal okozott eltérés

Adott piaci rész-szegmensre vonatkozé minimum/maximum limitek 4tlépése a piaci értékek
valtozasaval esetlegesen bekGvetkezhet. Amennyiben a befektetési szabilyok a piaci
arfolyamok mozgisa kovetkeztében sérilnek, akkor a VagyonkezelS az észlelést kovetSen
ésszerll id6n belill, legfeljebb 30 napon beliil kételes a meghatirozott korlatok visszaallitasara.

ZQ?P
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10. KOCKAZATUALLALAS, KOCKAZATKEZELES

A Pénztar elsédleges célja a befektetett vagyon biztonsigos gyarapitasa. A Pénztir az ésszerdi
kockézatvallalds mellett a pénztari piacon stabil, az atlagosnal jobb hozamszintet kivan elérni.
A Pénztir timaszkodva a fejlett pénz és tSkepiacokon készilt statisztikikra, valamint a
magyarorszigi pénz és tSkepiaci tapasztalatokra alapozva konzervativ Befektetési politikat
hatirozott meg, amelynek révén kelléen diverzifikalt befektetéseket kivin meg a
vagyonkezel6 (k)tol.

10.1. KOCKAZATOK TiPUSAI

A Pénztir mérsékelni kivinja portfélié kotvény- és részvénybefektetései sordn felmeriil6
alabbi kockazatait:

e A piaci kockdzat a monetitis-, politikai- és makroSkonomiai kockazatokat foglalja
magaban. Magyarorszag piaci kockazatit nemzetkézi diverzifikicioval lehet cs6kkenteni,
de teljesen megszuntetni nem lehet.

¢ Inflici6 és a piaci kamatszint alakuldsdnak kockazata: A befektetésekkel megcélzott
orszig(ok) infliciés ritdja, illetve a piaci kamatszint esetleges emelkedése hatranyosan
érintheti a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok éarfolyamat, tovabbd a részvények és
szarmaztatott eszk6zok értékeléséhez haszndlt irdnyadd piaci kamatszint valtozasa révén
jelentésen befolyisolhatja a piacok allapotat, s portfolick netté eszkozértékét jelentGsen
csokkentheti. El6fordulhat, hogy a kamatszint elmarad az inflacié mértékéhez képest,
amely negativ redlhozamot eredményezhet a portflid(k) eszkozei tekintetében.

e A kamatlab kockézat annak a lehetGsége, hogy a befektetési eszk6zok értéke csékken a
kamatlib emelkedése kovetkeztében. Ez az 4rfolyamcsokkenés szamos tényez6tol,
tobbek kozétt az eszkoz futamidejétdl fiigg. Altalanossagban a hosszabb lejirath
eszk6zok 4rfolyama érzékenyebb a kamatldb valtozasokra, mint a r6videbb
futamidejieké.

e A hitel-visszafizetési kockdzat annak a lehetSsége, hogy az adott befektetési eszkoz
utan nem fizetik meg idében a portféliénak jard totlesztést és/vagy a kamatokat. Egy
portfolié hitel-visszafizetési kockdzata befektetéseinek minGségétél fiigg. A fennilld
magasabb kockézatnak megfelelden a rosszabb mindségl eszk6zok altaldban magasabb
hozamot kinilnak, mint a jobb mindségliek. A hitel-visszafizetési kockazat a Pénztir
befektetéseinél alacsony.

e Az el8tdrlesztési kockazat annak a kovetkezménye, hogy az értékpapir kibocsatdjanak
lehetSsége van arra, hogy visszaviltsa az értékpapirt a lejiratot megel6z6en. Ennek

kovetkeztében csak a visszahivhaté koétvényeknek van elStotlesztési kockazata. A

Magvarorszagon—kibocsato obzenyek coaovQh resze e Aniwrnato  ezetd

el6torlesztési kockazat alacsony.

e Az ujrabefektetési kockazat annak a lehetSsége, hogy az eszkdz lejaratabol szarmazé
pénzt vagy az eszkozbdl szdrmazé aktudlis pénzbedramlist alacsonyabb hozamon lehet
Gjra befektetni, mint amit az értékpapit megvisirlisa idején eredményezett. Ennek
eredményeként a Pénztir a garantilt hozaméanal alacsonyabb hozamot ér el, ami szamara
veszteséget jelent. A magas koOtvényhinyadi portfélick magasabb ujra-befektetési
kockazatnak vannak kitéve.
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e Deviza kockazat akkor 1ép fel, amikor nem forintban denominalt befektetések keriilnek
a portfolioba, illetve amikor a portf6lié befektetéseinek és kitelezettségeinek devizaneme
eltérs. A devizairfolyamban bekévetkezd elmozdulisok véltozasokat okoznak az
értekpapirok értékében is. A kilonbézé deviziknak kilonb6z6 kockizata van. A
kozvetett befektetéseknél a portfélick a befektetési jegyek vagy ETF-ek arfolyaman
keresztul, kozvetetten szenvedik el a devizakockazatot. Kozvetlen kulfoldi értékpapir
vasirlasok esetében, a portfélioban mér kozvetlentil is megjelenik a devizakockazat.

e A tdrsasigok kockazata (egyedi kockizat) az egyes cégek 4ltal kibocsatott
értékpapirokhoz  (els6sorban  részvényekhez) kapcsolédik. A cégek  kozott
diverzifikiciéval csokkenthetd a portfolié egyedi kockazata. Azonban azon cél
megvaldsitdsa sordn, hogy a portféli6 hozama a referencia-hozamot meghaladja, a
teferencia index stlyaihoz képest egyes részvények ardnya alacsonyabb vagy magasabb is
lehet, mint az indexben szerepl$ részvények sulya. Ez egyedi kockazat felvallalist jelenti
a teferencia index Osszetételéhez képest. MegemlitendS, hogy a kibocsaté foldrajzi
elhelyezkedése is fontos kockazati tényez8, altalanossigban a fejl6dé piaci befektetések
jelentésebb kockazatot hordoznak, mint a fejlett piaci befektetések.38

® Vagyonkezel8i kockazat: A Pénztir altal kivalasztott Vagyonkezels a relevans t6kepiaci
infrasttuktira (az adott t6zsdei és tGzsdén kivil piaci szegmens mikédése, az
elszimoléhazak mikodése) és a miikodési kockdzatok felmérésével végzi a befektetési
iranyelvekben meghatirozott befektetési tevékenységét, de emellett mégis megtorténhet,
hogy bizonyos tékepiaci szegmensek muikodési feltételei drdmaian romlanak. (Ilyen
példaul egy t6zsdei szamitdgépes kereskedési rendszer zavara, egy t6zsdén kiviili piacnal
az arjegyzési tevékenység hirtelen felfiiggesztése, stb.) Az esetleges kedveztlen hatisok
negativan befolyasolhatjdk a killonféle befektetési eszk6zok 4rfolyamat, és ezen keresztiil a
portfolick nettd eszkézértékét. A Pénztir altal kivalasztott VagyonkezelS a tevékenysége
végzésére és iranyitisira megfelel6 gyakorlati tapasztalatokkal és a kiillén jogszabalyokban
el6irt feltételeknek megfelels személyeket alkalmaz. A Vagyonkezels tevékenységét a ra
vonatkozé torvényi elbirasok és az ezek alapjin késziilt bels§ szabalyzatoknak
megfeleléen végzi. Mindezektdl fiiggetleniil fennallhatnak a munkaviéllalékkal kapcsolatos
személyes kockazatok. A Vagyonkezel6 rendelkezik a milikddéséhez sziikséges targyi,
technikai feltételekkel, de az ezekben esetlegesen bekévetkezd valtozasokbdl eredd
kockdzatok kihathatnak a portfélick eredményességére is. Pénztir befektetéseinek
biztonsiga (a vagyonkezel6i kockazatok megosztisa miatt), illetve eredményességének
stabilitisa érdekében a t6bb vagyonkezel$ (t6bbes vagyonkezel6i rendszer) alkalmazisa
mellett is donthet.

e Partnerkockazat: A partnerkockazat az tigyletek megk6tésében tészt vevd tizleti
pattnerek — bankok, letétkezelSk, brokerhazak — kivilasztisival, a velik vald szerz6déses
kapcsolat létesitésével vallal fel. A Vagyonkezel§(k) a partnerkockézat kezelésére szigort
partnermindsitést alkalmaz.

e Politikai és gazdasdgi kockazat: A nemzetk6zi politikai helyzet, kilonésen a
befektetésekkel megcélzott orszig(ok) nemzetkdzi megitélése, annak kedvez6tlen
véltozasa erés hatist gyakorolhat ezen orszdg(ok) pénz- és tSkepiaci dtfolyamainak
alakuldsira is. A befektetésekkel megcélzott orszag(ok) kormanyainak politikija, a politikai
iranyvonal esetleges megtérése, valtozasa jelentGs hatist gyakorolhat a portflidkban

38 M6dosftotta az Igazgatdétanécs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos 2014. 09. 23-t6l.
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szerepl6 értékpapirok 4rfolyamira, mely a portf6liok netté eszkozértékét kedvezdtlen
irinyban is befolydsolhatja. Szintén komoly hatdssal lehet a portfélick nettd
eszkozértékére ezen orszag(ok) gazdasigi helyzetének alakuldsa, a gazdasig pillanatnyi
killfoldi megitélése és esetleges jogszabalyi valtozisok, illetve kotlitok. Az esetleges
kedvez6tlen hatisok negativan befolyisolhatjdk a részvények és az 4llampapirok
atfolyamat, és ezen keresztill a portféliok nettd eszkozértékét.

e Baziskockazat: bazisnak nevezzik egy termék azonnali és hataridGs arfolyama kozotd
killonbséget. A baziskockazat annak kockdzata, hogy az eszk6z azonnali piaci 4rfolyama
eltérGen mozog az eszkdz hatdridés aratdl. Mivel az adott pénztiri portféliok hatiridds
iigyleteket is kothetnek, igy 4tfolyamuk mozgisa — és ezzel teljesitményiik — eltéthet a
mogottes termékek azonnali drfolyamaétol.

e A likviditasi kockdzat az adott termék piaci elérhetSségébdl fakadé kockazat.
Masképpen, annak kockazata, hogy a befektetési instrumentum adott pillanatban milyen
mértékben elérheté a piacon, és ebbdl kovetkezGen mennyire bonyolult illetve milyen
mértékd implicit kéltséggel jar adott méret tranzakcid végrehajtisa az instrumentumban.
A tagok befektetéseikhez csak a jogszabily adta idGpontokban és feltételek mellett
férhetnek hozz4, igy a tomeges szolgaltatisi igény miatt likviditasi kockdzat felmeriilése a
Pénztarnal nem jelentds.

10.2. AZ EGYES VALASITHATO PORTFOLIOK KOCKAZATI JELLEMZOINEK iSSZEFOGLALASA *

Az emlitett kockizatok eltér6 mértékben érintik az egyes valaszthaté portfélidkat. A
valasztott portfélié befektetési kockizatainak viselése kizardlag a tagot terheli, pénztari
(partner) kockédzatokat csokkent6 védelmi rendszerek (pl. OBA, BEVA) nem aillnak
rendelkezésre. Kiemelt szempont, hogy a pénztirtag kockdzati profiljanak, befektetési
id6horizontjsnak — nyugdijszolgaltatis igénybe vételéig hatralévé idétartam - é€s
hozamelvirisainak megfelel portféliét valasszon.

e A Csendélet Portf6lié esetében meghatirozbak a gazdasagi és politikai kérnyezetben, a
jegybankok monetatis politikdjiban bekovetkez6 véltozasok, melyek a piaci kamatlabakra
gyakorolt hatdsukon keresztiil befolyisolhatjik a fix kamatozasd hitelviszonyt megtestesito
értékpapirok 4rfolyamanak alakulisit. A portféli6 minimilis devizakockéizattal
rendelkezhet. A portféli6 a domindns hosszi futamideji kotvénypiaci kitettség miatt ki
van téve a piaci kamatszint valtozdsibol eredd kockdzatoknak, az djrabefektetési
kockazatnak, valamint korlatozott mértékben a kibocsatéi (masképpen cséd-)kockazatnak.
A portfolié kockdzati szintje: mérsékeltnél magasabb.

instrumentumok tézsdei kibocsitékhoz kothet6 kockazatainak szerepe. Ugyancsak a
kockazatok emelkedésével jar a portfolidban 1évé hosszd futamidejd kamatozisa
allampapirok magasabb kamatldb-érzékenysége. A nemzetkézi piacokra torténd
befektetések a forint és az adott deviza keresztarfolyaméinak valtozasaval is gyakorolnak

39 Médositotta az Igazgat6tanacs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos 2014. 09. 23-t6l.
40 Médositotta az Igazgatétandcs 2014. 09. 22-ei iilésén, hatalyos a Vélaszhat6 portfélids szabalyzat hatdlyba
lépésével egyidejiileg.
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hatast a pénztari hozamokra és kockdzatokra. A portfélié kockazati szintje: kozepesnél
alacsonyabb.

Az Egyensuly Portfélié esetében a magasabb részvényhinyaddal parhuzamosan né a
t6zsdei kibocsitékhoz kothetd kockdzatok szetepe, emellett jelen vannak a fix
kamatozdsa allampapirokhoz kétheté kockizati tényez8k, valamint a devizas
befektetésekhez kotheté arfolyamkockédzatok is. A portféli6 a jelentSs kotvénypiaci
kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint valtozasabol eredd kockizatoknak, valamint
kotlatozott mértékben a kibocsatoi (masképpen cséd-)kockazatnak. A portfélié kockazati
szintje: kbzepes.

A Lendiilet Portfolio esetében meghatirozéak a tézsdei kibocsiték tizleti
tevékenységéhez kothetd kockdzati faktorok, valamint a tészvényarfolyamok alakuldsat
befolyisolé makrogazdasigi folyamatokban rejlé kockizatok. Emellett jelen vannak a
devizds befektetésekhez ko6t6d6 arfolyamkockazatok is. Ez a még mindig jelentds
kotvénypiaci  kitettség miatt ki van téve a piaci kamatszint viltozasibdl eredd
kockdzatoknak, valamint kotlitozott mértékben a kibocsitéi (mésképpen cs6d-)
kockazatnak. A portfélié kockazati szintje: kdzepesnél magasabb.
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ZAR0 RENDELKEZESEK

Jelen Befektetési politikait 2z Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztir IgazgatGtanicsa
2017. majus 19-i ilésén fogadta el, a Befektetési politika 2017. majus 22-én lép hatilyba.
A benne foglaltak betartiséért és betartatisaért, valamint a mindenkor hatilyos térvényeknek

és az Alapszabélyban foglaltaknak valé megfelelésért az tigyvezets és a befektetési kontroller
felel.

Budapest, 2017. majus 19.

D\. (\U “u‘/ Rk Hewa

\}‘(}énykor Onkénted Nyugdijpénztar
]
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