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Kiegészité melléklet az Szovetség Nyugdijpénztar 2015. 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 Birésag 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 kiildott
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 2015. december 31-én a Pénztar esetében 9.990 fére csdkkent. Ennek
egyik oka, hogy 202 f6t, aki halalozasi datuma 2014.12.31 el6tti a Pénztar
2015.12.31-én a taglétszambal kivette.

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
— 2015. 12. 31-ig, a tag egyéni befizetést teljesithet a
sajat szamlgjara, a Pénztar 400.- Ft-ban hatarozta
meg a minimalis tagdij 0sszegeét.

b, Tagdij kiegészités: A  munkaltaté egyoldalu kotelezettségvallalassal
munkavallaléja tagdijat, vagy a tag sajat tagdijat a
tagdijalap mértékének 10 %-aig kiegészitheti
(elévulési idén belll)

c, Befizetés gyakorisaga havi

d 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 vegzi a teljes adminisztraciot.
Pénztarunk szamara az informatikai szolgaltatast a VE-KATA KFT biztositja.

A pénztar vagyonkezelSje az Allianz Alapkezel6 Zrt. A vagyonkezel6 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
bonyolitiak le. A vagyonkezeld tevékenységéért dijazasban részesul, melynek
mértéke a Magannyugdijpénztarnal a piaci értéken szamolt éves atlagos befektetési
allomany 0,20 %-a. Ezen fellil 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 konyvvizsgaldja a Fot Audit Kft.. bejegyzett konyvvizsgaldja,Liptakné Olah
Eva.
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A Szovetség Nyugdijpénztar a szamvitelrél szoldé 2000. évi C. torvény, valamint a
magannyugdijpénztarak a 222/2000. (XIl. 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.
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Vagyoni, pénzugyi, jovedelmi helyzet alakulasa

A Magannyugdijpénztar vagyoni, jovedelmi helyzete az alabbiak szerint alakult:

A 2015.01.01-2015.12.31 kozotti idészakban a mikoédés eredménye 19.444 eFt volt.
Az el6z6 évi -28.778 eFt eredményhez képest jelentds javulas.

A pénzugyi tervben foglalt 8.191 e Ft negativ eredményhez képest az elért eredmény
237,67 %-0s novekedést jelent.

A Pénztar fedezeti célu tényleges bevételei a pénzugyi tervben foglaltaknal 9.579
eFt-tal lett kevesebb, a likviditasi célu bevételek pedig 61 eFt-tal haladtdak meg a
tervezett értéket.
A tényleges és tervezett magan-nyugdijpénztari bevételek alakulasat a B/2. sz.
tablazat mutatja.

A pénzugyi terv 10.702 f6 éves atlagos taglétszammal szamolt a tényleges 10.376
fével szemben. A Pénztar 314.748 e Ft-ot tervezett fedezeti tagdijbevételként,
azonban ténylegesen 110.660 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 f60sszege 33.326.128 eFt, mely 1.052.299 eFt-tal, azaz 3,26 %-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 32.274.336 eFt-rol
33.326.128 eFt-ra valtozott, ami 3,26 %-0s ndvekedést jelent.
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1.1. Immaterialis javak

A magannyugdijpénztar az alabbi szellemi termékeket tartja nyilvan:

leltszam megnev 2015.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)
05-02-5217 Magan modul fejlesztés 167
12-05-01 Ugykovets 46
12-11-26 Mpt modul fejlesztés 21,2 nap 1077
12-06-27-1 MAGAN NYUGDIJPENZTARI MODUL FE 386
15-10-22 Libra szoftver particiondlas 122

Immateridlis javak terv szerinti 1.798

értékcsokkenése 6sszesen

100%-o0s leirasi kulccsal

leltszam megnev 2015.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)
15-04-17 ESET Endpoint Secutity Busines 94

Az 6sszes szellemi termék 33 %-os leirasi kulccsal kerllt elszamolasra.

A Uzleti év soran o6sszesen 1.798 e Ft értékcsokkenési leiras kerult elszamolasra,
valamint a virus védelmi szoftver hosszabitasa miatt 94 e Ft kerllt egy 6sszegben,
kisértékl beszerzésként leirasra.

Az eszk6zOk egyuttes kdnyv szerinti értéke pedig 2015. december 31-én 1.783 eF+t.

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

33%-o0s leirasi kulccsal:

leltszam megnev 2015.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)
12:05-02 oy e 83
12-05-03 Kliens szamitogépek 142
12-05-04 Laptop 24
12-05-06 Nyomtaté 70
12-05-08 Irodai file szerver 23
12-05-09 Telefonkézpont 122
12-07-23-01 Sziinetmentes tapegység 22
12-07-23-02 CISCO VPN Routher 22

Gépek, berendezések, felszerelések

terv szerinti értékcsdkkenése 508

0sszesen

100%-os leirasi kulccsal:
leltszam megnev 2015.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)
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15-09-08 Hausmeister KISHOTO HM3108 38

Az Uzleti év soran O0sszesen 508 e Ft értékcsokkenési leiras kerult elszamolasra
33%-0s kulccsal és 38 e Ft kerult kisértékli beszerzés soran egy 0sszegben
elszamolasra.

Az eszk6zOk egyuttes konyv szerinti értéke pedig 2015. december 31-én 0 eFt.

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 eszkdozok kozott a 4.2. sz. tabldban a
befektetések, illetve a befektetések értékelési kiilonbozete dsszevontan tartalmazza
a befektetett pénzigyi eszkdzok, illetve a forgd eszkdzok kozott kimutatott
értékpapirok allomanyat, illetve azok értékelési kiildnbdzetét. igy is szemléltetve a
befektetések jelentdségét.

A Nyugdijpénztar befektetési portfolidinak osszetétele és nagysagrendje megfelel az
a magannyugdijpénztarak befektetési elbirasairdl szold 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 letétkezel6 altal értékpapironként megallapitott piaci értékbdl le kell vonni a
kamatoz6 értékpapirok esetében a konyv szerinti értéket, igy megkapjuk az
ertékelési kulonbozetet. Az értékelési kulonbozetet jogcimenként kell kimutatni, ugy,
mint id6aranyos kamatbdl, jaré osztalékbdl, deviza arfolyamvaltozasbdl, egyéb piaci
ertékitéletbol 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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BEFEKTETESI POLITIKA
2013. julius 03. 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 Pénztar Alapszabalyaban meghatarozott
elveket és a hatékony és koltségtakarékos gazdalkodasi mddszereket figyelembe
véve szabalyozza az aldbbiakat:

a) a Pénztar befektetéseinek altalanos elveit és szabalyait,

b) a befektetési keretszabalyokat,

c) a vagyonkezel6k és a letétkezelok 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 portfolidk 0sszetételeit,
hozammutatoit, ezektdl vald lehetséges eltérés nagysagat,
tovabba egyéb kapcsolédod eljarasi szabalyokat.

A pénztar a gazdalkodasa soran elért bevételeit - kiléndsképpen a befektetett
eszk6zok hozamat - kizardlag a szolgaltatdsok fedezetének biztositdsara, 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 jeldlni, 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 aldbbiak szerint megosztani:

a) befektetési formak,

b) lejaratok,

c) kockazat,

d) befektetési kozvetitdk
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 sordn - az egyes portfolok 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 likviditasanak dsszhangban 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 jutd érdekek
A pénztartagok felé a befektetés soran figyelemmel kell lenni a pénztartagok
hozam, illetve biztonsag (kockazatvallalasi hajlam) iranti érdekeire.

A pénztar alapvetd érdeke a likviditds 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 vagyonkezel6i
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 modositdasa targyaban, melyrél a
soron kovetkez6 kdzgyl(ilésen altalanos tajékoztatast nyuit.

2.2. Az Igazgatétanacs a befektetésekért felelés vezetd altal elkészitett -
befektetési politikdra vonatkozé - elbterjesztését az igazgatotanacsi Ulésen
megtargyalja.

Az irasbeli elGterjesztéshez a befektetési vezetd, illetve a vagyonkezelést végz6
szervezet képviseldi szdbeli kiegészitést tesznek.

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

Ezen tul tartalmaznia kell egy a piaci elemzés alapjan elkészitett az elkdvetkezd
1 éven belll varhaté fobb értékpapirpiaci varakozasokat.
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A fentiek alapjan az egyes portfoliokra vonatkozé 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) Igazgatdtanacs,
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 felkészliltség.

A pénztar befektetéssel foglalkozd alkalmazottai tevékenységének értékelését a
pénztar Ugyvezetd 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 belsG ellendri
munkaterve szerint rendszeresen ellendrzi a befektetési politika megvaldsulasat,
a jogszabalyi feltételek és a befektetési limitek betartasat, tovabba a
vagyonkezel6i dontések optimalis voltat.

A bels6 ellendr az ellendrzése soran tett megallapitasairdl ellen6rzési jelentésben
illetve ellen6rzési jegyz6kényvben szamol be, melyet eljuttat a pénztar Ellen6rz6
Biztossagahoz, a pénztar lGgyvezetd igazgatdjahoz, valamint - amennyiben az
el6z6ektdl elkllonllt személyrdl, szervezetrdl van szé - az ellenbrzési 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 hatdrozatot, dontést, sziikséges
intézkedést a befektetési politika 2.; 3.4.5.; 3.5.5; 4.7.3. pontokban korilirt
befektetéseket érintd kérdéskorokben.
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Az intézkedések korében az Igazgatdtandcs elrendelhet azonnali intézkedést,
illetve a rendes igymenetnek megfelel6 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 megkotétt 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. Vagyonkezeld alkalmazasanak altalanos feltételei

3.4.2.1. A vagyonkezelés lebonyolitdsaval e tevékenységgel Uzletszer(ien
foglalkozd és arra feljogositott, valamint a Fellgyelet bejelentett szervezeteket
(a tovabbiakban egyiitt: 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 megel6zd 2 évben
cs6deljarast folytattak le, tovabba

c) olyan szervezet, amellyel befolyassal rendelkezd tulajdonosa, vezetd
tisztségviseldje vagy ezek kozeli hozzatartozdéja a pénztar vezetd
tisztségviselGje, vagy ezek kozeli hozzatartozodja.

3.4.3. Vagyonkezel6vel kétendd szerz6dés szabalyai

3.4.3.1 A vagyonkezelGi szerz6désnek a kdovetkezOket kell tartalmaznia
a) a kezelésre atadott vagyon meghatarozasat,

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

c) a befektetési korlatok és a vagyonkezelési eldirdsok betartasanak
biztositékait,

d) rendelkezést arra vonatkozdéan, hogy a vagyonkezeld olyan
nyilvantartdsokat 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 Fellgyelet
részére a jogszabalyok szerinti formaban biztositja azok jogszabalyokban
el6irt nyilvantartasi és beszamolasi kotelezettségeinek teljesitéséhez
szikséges, a pénztarra vonatkozé adatokat.

3.4.3.2 Semmis a vagyonkezelGi szerzddés akkor, ha
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a) a vagyonkezeld nem rendelkezik a vagyonkezelési tevékenység
végzéséhez sziikséges engedéllyel, illet6leg a Fellgyelet altal jévahagyott,
a tevékenységre vonatkozé (izletszabalyzattal,

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

3.4.3.3 A vagyonkezel6i szerz6dés tartalma nem sértheti a pénztar
gazdalkodasanak nyilvantartasaval, biztositds-matematikai és befektetési
feladatainak ellatasaval kapcsolatos jogszabalyi eldirdasokat, 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, biztositdsmatematikai és
befektetési eldirdsok szerint.

3.4.4.2. A vagyonkezel6 az Igazgatétanacs 4altal elfogadott befektetési
politika alapjan meghatarozott vagyonkezelési irdnyelvek alapjan végzi
munkajat, mely soran todrekednie kell a meghatarozott referencia index
hozam mutatdk portfolidnként térténd elérésére.

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

3.4.4.4. A vagyonkezelO a befektetési politika kialakitdsa sordn a befektetési
vezet0 altal elbterjesztett stratégiahoz kapcsoléddoan véleményezést kell
készitenie.

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 felmerild feladatait egy
haromoldall eljarasi rend alapjan kell végeznie.

3.4.4.6. A vagyonkezel6 koteles a jogszabalyi hataridbnek megfeleléen
megszintetni a limitsértést, és mind a limit megsértésérdl, mind pedig annak
korrigalasardl haladéktalanul tajékoztatnia koteles a Letétkezel6t, ill. a
Pénztar befektetésekért felel0s vezetdjét.

3.4.5. A pénztar vagyonkezelGjének értékelését a pénztar Igazgatétanacsa
kozvetlenil végzi. A vagyonkezeld értékelése soran az Igazgatétanacs vizsgalja a
befektetési politikdnak megvaldsitasat, kiemelt figyelemmel az elért
eredményekre (portfolié és a benchmark-portfoli6 hozamanak 0sszevetése).

3.4.6. A vagyonkezel6 megbizasa esetén is a pénztar gondoskodik arrdl, hogy a
vagyonkezelési elGirdsok ellen6rzéséhez sziikséges informacidk a Felligyelet
rendelkezésére alljanak.

3.5. Letétkezeld

A pénztar a 3.5.1. és 3.5.2. pontokban korllirtaknak megfelel6en kivalasztott, a
befektetési vallalkozasokrodl és az arutdzsdei szolgaltatdkrdl, valamint az altaluk
végezhetd tevékenységek szabalyairdl sz6ld 2007. évi CXXXVIII. térvény (Bszt.)
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szerinti, letétkezelGi szolgaltatds nyujtasara jogosult hitelintézettel végezteti el a
letétkezeldi feladatokat, letétkezelGi szerz6dés alapjan.

3.5.1. A pénztar a letétkezel6t nyilvanos palyazat Utjan hosszu tavra valasztja ki.
A kivalasztas soran elsddleges érdek a biztonsag és megbizhatdésag. Dijazasanak
mértéke a beérkezett, elfogadott palyazat eredménye alapjan alakul ki.

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 szolgaltatasi feladatokkal megbizott gazdalkodd
szervezetet.

c) A pénztar és a letétkezel6 kozott sem kozvetlen, sem 10 szazalékot
meghaladd kozvetett tulajdonosi, sem egyéb olyan gazdasagi kapcsolat
nem lehet, amely Osszeférhetetlen 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 pénztar vagyonkezel6jénél a vagyonkezelést iranyitdé és a
vagyonkezeléssel foglalkozd személy nem lehet a pénztar letétkezeldjénél
tisztségviseld, vezetd allasu alkalmazott vagy olyan beosztasban dolgozé
személy, aki a letétkezeléssel foglalkozd szervezeti egységet iranyitja,
vagy annak kdzvetlen utasitdsokat adhat.

3.5.3. LetétkezelOvel kétendd szerz6dés szabalyai

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

3.5.4. Letétkezelo feladatai

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

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

3.5.4.3. A letétkezeld 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.
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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 elGirasok megsértését
észleli, azt legkés6bb a kévetkez6 munkanapon koteles a Felligyeletnek és a
Pénztarnak jelenteni, és a pénztari szolgaltatot (szolgaltatokat) értesiteni. A
Pénztar koételes 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 letétkezeld birtokdaban maradjanak.

3.5.4.5. A letétkezel6 back office tevékenysége soran az elszamold egységes
rendszerhez kapcsoldddan napi egyeztetéseket végez a vagyonkezeldvel és a
Pénztarral, melynek soran felmertld feladatait egy haromoldall eljarasi rend
alapjan kell végeznie.

3.5.5. A pénztar letétkezelGjének értékelését a pénztar Igazgatdtanacsa

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 eszkdzallokacié (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) mikodési,

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 lehetd leghamarabb, de nem
kés6bb, mint 8 munkanap alatt helyre kell allitani a limiteknek megfelel6
portfoliot

4.3. A pénztéri referenciaindex szamitasi modja:
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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
vonatkozo referencia hozamok szorzata.

4.4. Eltérés a referenciahozamtol

Amennyiben a pénztari aganként szamitott Osszportfolid teljesitménye a
jelentésen kisebb (lasd lejjebb) a referenciahozamnal, akkor a pénztar
befektetésekért felel6s vezetlje elbterjesztést nyujt be az Igazgatdtanacsnak a
szlkséges intézkedések megtétele érdekében.
A hozameltérés jelentds, ha

- klasszikus, likviditasi, m(ikodési, 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 portfolio Osszetételtdl vald a
pénztar befektetésekért felelds vezet6je haladéktalanul értesiti az
Igazgatoétanacsot, 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 kévetni
kivant lehetséges portfolidszerkezeteket tekintjik. A vagyonkezeld eltérhet a
fentiekben meghatarozott portfolid 6sszetételtdl jelen dokumentum, vonatkozd
szabalyzatok egyéb elGirdsainak és a jogszabalyi korlatok betartasaval, de az
ettdl vald eltérésbdl szarmazd kockazat - a referenciaindex szamitasi maddjan
keresztiil - a vagyonkezel6 értékelésében jelentkezik

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

A portfolid dsszetétel a befektetési politika kdvetkez6 modositasig érvényes.

V. Kiegészito rendelkezések

5.1. Ertékpapir kolcsonzésre vonatkozé szabalyok

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

5.1.1. Az értékpapir kolcsonzési ligyletek altaldnos szabalyai.

a) Az értékpapir kolcsonzési ligyletek 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 kolcsonvétele nem
lehetséges.
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d) Az értékpapir-kdlcsonzési lUgylet futamideje egy évet nem haladhatja
meg.

5.1.1.2 Az értékpapir kolcsdnzési ligyletek garancidlis szabalyai

a) Az Ugylethez kapcsoléddan megfeleld évadékot kell kikdtni oly mddon,
hogy az O&vadékként nyujtott értékpapir piaci értékén szamolva a
kOlcsonbe adott értékpapir piaci értékének minimum 120%-0s
fedezettségét garantalja.

b) Ertékpapir-kolcsénzési Ugylet esetében &vadékként csak magyar
allampapirt lehet alkalmazni.

c) Az ovadékként felajanlott értékpapirt a partner a Pénztar elkllonitett
szamlajara transzferalja.

d) Az értékpapir kolcsonzési szerzédésben fenn kell tartani annak jogat,
hogy abban az esetben, ha a kélcsonbe adott értékpapir vonatkozasaban
pénzlgyi jellegl tarsasagi esemény torténik, ugy a Pénztar a papirt a
kolcsdnzés futamideje alatt visszakérheti.

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

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

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

b) az egyéni szamldk fedezetéll szolgalé tartalékot az a) pontban
meghatarozott pénznemben fennallé eszkozokbe kell fektetni,

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

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

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

cc) névekedési portfélio esetében 35%-at meg nem halado részét
ne a b) pont szerinti eszkézben tartson,

d) a c) pontban meghatarozott arany megallapitdsa soran a Tpt. 5. § (1)
bekezdésének 58. pontja szerint definiadlt hosszu pozicidk rovid pozicidkkal
[Tpt. 5. § (1) bekezdésének 112. pontja] tortén6é 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 devizapozicioit kell
figyelembe venni.
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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 kibocsaté altal kibocsatott értékpapirokra vonatkozé korlatozasok

a) Az Jadllampapirok kivételével az egy kibocsatd 4altal kibocsatott
értékpapirba az egyes valaszthatd portféliokba befektetett pénztari
eszk6zok legfeljebb 10 szazaléka helyezheto el.

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

VI. Mellékletek jegyzéke

1. sz. Melléklet: = Referenciahozamok és limitek 6sszefoglalé tablazata
2. sz. Melléklet:  Vagyonkezelési iranyelvek (Befektetési politika tartalmi
kivonata)

VII. Hatalyba lépteto rendelkezések

A Pénztar Befektetési Politikaja a Szovetség Nyugdijpénztar
Igazgatotanacsanak 2012. aprilis 26-ai iilésén keriilt elfogadasra.

Szovetség Nyugdijpénztar Igazgatétanacsa
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1. sz. melléklet - Referenciahozamok és limitek Osszefoglalo

tablazata

1. Likviditasi és miikodési portfolidok

Minimum |Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesit6 1 éven beliili lejaratd magyar
aIIampapl_qu es a rfffer,enaa |ndex1.’|k a!ap_Jan ebbe_ fe_k_te,to_ 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (kétvéeny alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) di1
hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektetd 0% 0o o
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi| ~ ° Yo 100%

Jegy y P, penzp P,

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.
2. Fiiggo portfoliok

Minimum |Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar
aIIampa,p|_qu es a rgfer,enaa mdexgk alapjan ebbe fgk_te,tq 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
hitelviszonyt megtestesitd 1 éven tali lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd 0% 0% 100%

s .. . ’ , . . . . gL s s 0 (0] (o]

befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%
Referencia hozam szamitdsa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 6sszességének duratione min 0 max 1 év.
3. Fedezeti egyéni szamlak portfoliok
3.1. A klasszikus portfolio 6sszetétele

Minimum |Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar
aIIampap!qu es a rgfer,enaa |ndex1.,|k a!ap;an ebbg fgk.te,to. 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (kétvény alap, penzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
hitelviszonyt megtestesitd6 1 éven tali lejaratid magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd

L. s R s e .| 0% 0% 100%

befektetési jegyek (kétveny alap, penzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%
Referencia hozam szamitdsa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6
értékpapirok 0sszességének duratione min 0 max 1 év.
3.2. A kiegyensilyozott portfolid dsszetétele
\ Minimum [Cél Maximum
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hitelviszonyt megtestesit6 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|_r9k es a rgfer,enaa mdexgk a!apJan ebbg fe.k.te,to. 45% 65% 85%
befektetési jegyek (koétveny alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a

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

P/Iagyarorszagon be_J_ngzett hitelintézet altal nyilvanosan 0% 1% 10%
orgalomba hozott kétveny d7

Magyar:orsza_igon, beJe,gyzett jelzaloghitel-intézet altal 0% 6% 20%
kibocsatott jelzaloglevél 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 fektetO 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 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
év.
3.3. A novekedési portfolié dsszetétele

Minimum | Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesitd0 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 tali lejaratid magyar

aIIampaP!qu es a rgfer,enaa |ndex1.,|k a!apJan ebbg fe.:k.te,to. 20% 40% 60%
befektetési jegyek (kétveny alap, penzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a

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

Magyarorszagon be.].egyfzett hitelintézet altal nyilvanosan 0% 1% 10%
forgalomba hozott kétvény d7

I_Vlagy,/aro.—on’ bejegyzett jelzaloghitel-intezet altal kibocsatott 0% 6% 20%
jelzaloglevel g1

hitelviszonyt megtestesitd kiilfoldon bejegyzett hitelintézet 0% 0% 0%
’ . , s P 0 (0]} (o]
altal nyilvanosan forgalomba hozott kétveny d8

tulajdonviszonyt megtestesité magyar értékpapirok, és az 139% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el 0% 0 0
tulajdonviszonyt megtestesité kiilfoldi értékpapirok, és az

ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) e3 16% 32% 35%
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
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| 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 megtestesité értékpapirok 6sszességének duratione min 2 max 6
év.
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2.sz. melléklet - Vagyonkezelési iranyelvek (Befektetési
politika kivonata)

, Szovetség Nyugdijpénztar
BEFEKTETESI POLITIKA KIVONATA

VAGYONKEZELESI IRANYELVEK
2013. julius 3. napjatol

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

a) megtakaritasok biztonsaga,
b) folyamatos likviditas,
c) torekvés a portfoliokra jellemz6 id6tavon kimagasléo atlaghozam
elérésére.
A pénztar alapvetd érdeke a likviditds megbrzése, valamint az elérhet6
legnagyobb biztonsag melletti maximalis hozam elérése.

Az egyes pénztari tartalékokhoz tartozd 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 mutatdéi (referenciaindexek)

A jelen fejezet befektetési aranyait piaci értéken kell szamitani.

A. A pénztar az alabbi, Vagyonkezel6 részére kezelésre atadott befektetési
portfoliokat alkalmazza:
Allianz Alapkezeld Zrt. részére atadott portfolidk: a) likviditasi portfolio
b) m(ikodési portfolid.
c) fedezeti egyéni szamlak az
alabbi bontasban:
c/a) klasszikus portfolid;
c/b) kiegyensulyozott
portfolid;
c/c) ndvekedési portfolio;
d) figg6 (APEH, egyéb
munkaltatéi) szamlak.

B. A pénztari portfolidkban az aldbbi szabalyok érvényesilnek, melyek kozil a
Vagyonkezel6re a részére kezelésre atadott portfolidkra vonatkozd szabalyok az
iranyadoak:

1. Likviditasi és miikodési portfolidok

Minimum |Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar
aIIampap!qu es a rgfer,enaa mdexgk a!ap;an ebbg felzk.te,tq 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (kétveny alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
hitelviszonyt megtestesité 1 éven tali lejaratd magyar | 0% 0% 100%
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allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) di1

lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%
Referencia hozam szamitasa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesit6
értékpapirok 0sszességének duratione min 0 max 1 év.

2. Fiiggo portfolidok
Minimum |Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar

aIIampa,p|_r9k es a rgfer,enaa mdexgk a!apJan ebbg fe.k.te,tq 0% 100% | 100%

befektetési jegyek (kétveny alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

hitelviszonyt megtestesitd 1 éven tali lejaratd magyar

allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd 0% 0% 100%

. . , , . . . T 0 (o] (o]
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%
Referencia hozam szamitasa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok dsszességének duratione min 0 max 1 év.

3. Fedezeti egyéni szamlak portfoliok
3.1. A klasszikus portfolid dsszetétele

Minimum |Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar

aIIampa,p|_qu es a rgfer,enaa |ndex1.,|k a!ap_Jan ebbe_ fgk.te,to. 0% 100% | 100%

befektetési jegyek (kétveny alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar

allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektetd 0% 0% 100%

s . . .. s , . . . T 0 0 (o]
befektetési jegyek (kétveny alap, penzpiaci 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 kiegyensiulyozott portfolid dsszetétele

Minimum |Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesitd0 1 éven beliili lejaratd magyar

allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd

;. e , L o | 0% 7% 20%
befektetési jegyek (kétveny alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

hitelviszonyt megtestesitd6 1 éven tali lejaratd magyar

gllampa’p!qu es a rgfer,enaa mdexgk a!ap_Jan ebbe_ fe_:k_tqtq 45% 65% 85%

efektetési jegyek (kétvéeny 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%

ae - (0] (0} (o]
forgalomba hozott kétveny d7
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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 fektetO befektetési jegyek (részvény) e3
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitdsa: MAX index 68%, ZMAX Index 12%, CETOP20

Index: 5%, MXEF Index 4%, SPX Index 5%, SX5E Index 3%, BUX index 3%. A

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 6sszességének duratione min 2 max 6

év.

3.3. A novekedési portfolio 6sszetétele

Minimu | Cél Maximu
m m

hitelviszonyt megtestesité 1 éven beliili lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd 0% 0, 20%

s . . .. s y . . . T 0 0] (o]
befektetési jegyek (kétveny alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratd magyar
aIIampa,p|_qu es a rgfer,enaa |ndex1.,|k a!ap_Jan ebbe_ fgk.te,to. 20% 40% 60%
befektetési jegyek (kétveny alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott | 0% 1% 10%
kotvény d5
1:IVIagyarorszagon be_]_eg;fzett hitelintézet altal nyilvanosan 0% 1% 10%
orgalomba hozott kétveny d7
IV!agyall‘orsza.gon’ bejggyzett jelzaloghitel-intezet altal 0% 6% 20%
kibocsatott jelzaloglevél g1
hitelviszonyt megtestesitd kiilfoldon bejegyzett hitelintézet
, o, " 0% 0% 0%
altal nyilvanosan forgalomba hozott kétveny d8
tulajdonviszonyt megtestesité magyar értékpapirok, és az 13% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el 0% ° °
tulajdonviszonyt megtestesité kiilfoldi értékpapirok, és az
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) e3 16%  32% 35%
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitdasa: 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 kés6bb, mint 8
munkanap alatt helyre kell allitani a limiteknek megfelel6 portfolidt

C. A pénztari referenciaindex szamitasi modja
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A Pénztar referenciaindexe az egyes vagyonkezel6k altal kezelt részportfolidk
hozamszamitasi periédus 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 alkoté napi
referencia hozamok szorzata.

D. Eltérés a referenciahozamtdl
Amennyiben a pénztari aganként szamitott Osszportfolid teljesitménye a
jelentésen kisebb (lasd lejjebb) a referenciahozamnadl, akkor a pénztar
befektetésekért felelds vezetdje eldterjesztést nyujt be az Igazgatdtandcsnak 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 portfolid Osszetételtél vald a
pénztar befektetésekért felelds vezet6je haladéktalanul értesiti az
Igazgatdtanacsot, amely utasithatja a vagyonkezelést végzd szervezetet a
befektetési politikdban megcélzott helyzet elballitasa érdekében 3 munkanapon
belll intézkedések megtételére.

E. Portfolio 6sszetétel

A pénztar altal a meghatdrozott célidészakban koévetni kivant lehetséges
portfolidszerkezet. A vagyonkezel§ eltérhet a fentiekben meghatarozott portfolid
Osszetételtdl jelen dokumentum, vonatkozé szabdalyzatok egyéb elGirdsainak és a
jogszabalyi korlatok betartasaval, de az ettél vald eltérésbdl szarmazdé kockazat -
a referenciaindex szamitasi modjan keresztil - a vagyonkezeld értékelésében
jelentkezik.

A portfolid dsszetétel a befektetési politika kdvetkez6 modositasig érvényes.

F. Ertékpapir kolcsonzésre vonatkozd szabalyok

A pénztari portfoli6 terhére, a Pénztar tulajdonat képezd értékpapirok
vonatkozasaban a Tpt.-nek az értékpapir-kdlcsénzésre vonatkozé szabadlyainak
betartasaval értékpapir-kolcsdnzési Ggylet kothet6 az aldbbiak betartasa szerint.

1. Az értékpapir kolcsénzési ligyletek altaldnos szabalyai.

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

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

c) A pénztari befektetési portfoliokban értékpapirok kdlcsonvétele nem
lehetséges.

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

2 Az értékpapir kdlcsonzési ligyletek garancialis 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.
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b) Ertékpapir-kdlcsonzési tgylet esetében dvadékként csak magyar allampapirt
lehet alkalmazni.

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

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

G. Devizamedfeleltetési szabalyok (jogszabalyi hatalybalépéstdl kezdédben)

1. Azt a pénznemet, amelyben a pénztar a felhalmozasi id6szakban Iév6 tagok
koveteléseinek fedezetéill szolgald tartalékot tartani koteles, a mindenkori
devizaszabalyoknak megfeleléen a kévetkezOk szerint kell meghatarozni:
a) a devizamegfeleltetési szabalyok szempontjabdl a felhalmozasi id6szakban
lévé tagok egyéni szamlakdveteléseit abban a pénznemben fennallonak kell
tekinteni, amelyben az egyéni szamla koveteléseit nyilvantartjak,
b) az egyéni szamlak fedezetélil szolgadld tartalékot az a) pontban meghatarozott
pénznemben fennalld eszkozokbe kell fektetni,
c) a pénztarnak lehetésége van arra, hogy kilon dontés alapjan az egyéni
szamlak fedezetéll szolgald tartalék
ca) klasszikus portfdlié esetében 5%-at meg nem haladod részét,
cb) kiegyensulyozott portfélié esetében 20%-at meg nem haladé részét,
cc) novekedési portfdlid esetében 35%-at meg nem haladé részét
ne a b) pont szerinti eszkézben tartson,
d) a c) pontban meghatarozott ardany megallapitdsa soran a Tpt. 5. § (1)
bekezdésének 58. pontja szerint definialt hosszu poziciok rovid poziciokkal [Tpt.
5. § (1) bekezdésének 112. pontja] torténd nettdsitasa nem megengedett,
e) a c) pontban meghatarozott ardany megallapitdsa soran a befektetési jegyek és
egyéb kollektiv befektetési értékpapirok tekintetében a kollektiv befektetési
forma tényleges, illetve mogoéttes devizapozicidit kell figyelembe venni.

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

H. Egy kibocsato altal kibocsatott értékpapirokra vonatkozoé korlatozasok

a) Az allampapirok kivételével az egy kibocsaté 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 tartozo
szervezet altal kibocsatott értékpapirok egylittes értéke nem haladhatja meg az
egyes valaszthatd portfoliokba befektetett pénztari eszk6zok 20 szazalékat.
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Vagyonkezel6i beszamolé

Portfolio teljesitmény

Portfolidk teljesitménye 2014.12.31-t61 2015.12.31-ig

Portféliékezeldi | Benchmark Alul / Kezdd
Portfoliokezelt alapok [ brutté hozam hozam Feliilteljesités datum Kezdd vagyon | Zaré datum Zaré vagyon
Sz6v. Klasszikus 1,74% 1,25% 0,49%| 2014.12.31] 1733 884 207 2015.12.31 1715 753 396
Szov. Kiegyensulyozott 4,70% 4,61% 0,09%)| 2014.12.31| 6671755917 | 2015.12.31 7 153 047 051
Szov. Novekedési 7,73% 7,04% 0,69%| 2014.12.31 23633 175 811 2015.12.31 24 139 941 924
Szév. Fliggd 1,81% 1,25% 0,56%)| 2014.12.31 180541 [ 2015.12.31 5 528 360
Szév. LIK_ MUK 1,59% 1,25% 0,34%| 2014.12.31 22 262 657 | 2015.12.31 60 117 678

Indexek teljesitménye:

F6bb indexek alakulasa 2015 (HUF-ban és )

MSCI GEM

CETOP20
ZMAX L 2%
RMAX h L 5%

Euro Stoxx 50

MAX

S&P 500

BUX

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6
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Indexek alakulasa:

FObb indexek alakulasa (2014.12.31-2015.12.31. HUF-ban)
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

Globalis trendek |.

= Az Egyesiilt Allamok gazdasaga a Q3 végleges adatok szerint év/év alapon
2,1%-kal bévilt, ez tovabbi lassulast jelent az el6z6 negyedévi adathoz
képest. A korabbi negyedévekkel dsszehasonlitva bizonyos folyamatok
valtozatlanok maradtak: a ndévekedés jelentés hanyadat a fogyasztas
élénkulése adta, am a fogyasztason belll a kdzponti kiadasok altal generalt
kereslet volt elétérben (Obamacare program) A készletallomanyok valtozasa
az el6z6 negyedévekhez képest most is jelentésen befolyasolta az adatot, és
elérelathatolag rontani fogja a késébbiekben.

*= A negyedik negyedévben a kiskereskedelmi forgalom ndvekedési uteme
tovabb lassult, az ipari termelés év/év 6sszehasonlitasban negativ
tartomanyba csuszott, a tartds ipari cikkek megrendelés-allomanya a hadiipari
megrendelések nelkul végig negativ tartomanyban mozgott. A készletallomany
felhalmozddott a negyedév soran, az inventory/sales mutatd a 2008-as
valsagban latott szintre, 1,38-ra emelkedett. A negyedév utolsé hdnapjaban a
készletallomanyok csdkkenésnek indultak, de a gyengélkedd ipari termelési
adatok hatasa volt csupan.

= A munkanélklliségi rata 5% koruli szintre allt be, az uj munkahelyek szama
rendre meghaladta a FED altal egyensulyinak tartott szintet, ezért az amerikai
jegybank — igéretének megfeleléen — decemberben 25 bazisponttal 0,5%-ra
emelte alapkamatat.

26



Szovetség Nyugdijpénztar Kiegészité melléklet 2015. 12. 31.
20124355-1-42 1. sz. fiiggeléke

A piac felkészitése sikeres volt, a kamatdontés nem eredményezett komoly piaci
reakciot. A FED hatarozottan utalt kommentarjaban arra, hogy fokozatosan emeli
majd az alapkamatot. A dollar-index 98-99 magassagaban stabilizalodott, a 10 éves
benchmark hozam 2,10-2,30% kdz6tt mozgott decemberben.

Globalis trendek II.

Az EU gazdasagai az utolsé negyedévben megtorpantak, a novekedés
visszafogottabb volt — bar a Volkswagen botrany hatasai nem bizonyultak
olyan erésnek, mint amire annak kirobbanasakor szamitani lehetett. Bar a
novekedést a belsd fogyasztas még huzta, és az er6s6dé dollar miatt realtive
gyenguldé EUR jobb exportlehetéséget teremtett az unios termékeknek, sem
az ipari termelési mutatok, sem a megrendelési adatok, sem pedig a
hangulatindikatorok nem utaltak arra, hogy a gazdasagok teljesitménye
hosszabb tavon képes lenne tartani a jelenlegi (igen alacsony) szinteket.

A visszafogott gazdasagi aktivitast és a nyersanyagarak 6sszeomlasat a
gyenge EUR sem tudta ellensulyozni, igy élénkult a monetaris unidban a
deflacios veszély. A probléma megoldasat az ECB a verbalis intervencion tul
az eszkodzvasarlasi programjanak kiterjesztésében latta, am — ellentétben a
FED kommunikacidjaval — a varakozasok itt annyira felfokozédtak, hogy a piac
a vasarolhat6 eszkozok korének és mennyiségének bévitését, a minimum
hozam leszallitasat szinte csalodaskeént élte meg.

Varakozasaink szerint a feldolgozoipari aktivitas és a fogyasztas is csokken
tovabb az EU tagorszagaiban, ami tovabbi hozamesést eredményez. A
periféria orszagok adossaganak finanszirozhatdosaga jelenleg nem
megoldhatd csupan a ndvekedés segitségével, a teljes régio az ECB
eszkozvasarlasi programjara van utalva, mely feltételezésiink szerint 2016-
ban ujabb bdvitésre szorul. Az amerikai és az europai jegybankok kozotti
faziseltérés miatt az el6ttink allé idészakban tovabbi eurd gyengulésre
szamithatunk.

Globalis trendek lIl.

A kinai gazdasagban folytatédtak a negativ folyamatok az év utolsé harom
honapjaban. A GDP szerkezetének atalakitdsa érdekében tett Iépések
novekedési aldozatait sulyosbitotta a globalis lassulas. A vallalati profitratak
negativ tartomanyba csusztak, az ipari termelés ndvekedési uteme 5-6 %-0s
tartomanyba csuszott vissza, a végleges harmadik negyedéves GDP pedig
7% ala esett. A feldolgozdipari és szolgaltatasi bizalmi indexek 50 pont ala
estek, egyre nagyobb UtemU elbocsatasokkal kellett szembenéznie a vallalati
szektornak.

Ezzel parhuzamosan a vallalati és dnkormanyzati adéssagallomanyban
megszaporodtak a mindsitett tételek, a nem teljesité hitelek exponencialis
utemben néttek.

A kinai jegybank alapkamat csokkentéssel, a hitelezési feltételek lazitasaval
és kotelezb tartalékrata csokkentéssel reagalt a kialakult helyzetre, illetve tobb
lépcsbben gyengitette a juan dollarhoz viszonyitott arfolyamat. A romlé
gazdasagi korulmények miatt megindult tékekiaramlast azonban nem sikerult
ezzel megallitani, igy 2015 végére a PBOC szigoritotta egyes t6zsdei ugyletek
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tokekovetelményét és adminisztrativ eszkozOokkel korlatozta a t6kekiaramlast
(ezzel parhuzamosan liberalisabb kamatpolitikat is hirdetett).

Japanban az Abe nevével fémjelzett expanziv monetaris politika elérte
hatékonysaganak hatarait, tovabbi mennyiségi konnyitésekkel mar nem sikerult
hatast gyakorolni sem a megtakaritasokra, sem pedig a fogyasztasra. A szigetorszag
gazdasaga kimeritett monetaris eszkoztarral kénytelen szembenézni a kozelgd
deflacios (és recesszio-kozeli) idészaknak

Globalis trendek IV.

» A vilaggazdasag 2016-ban forduloponthoz érkezik varakozasaink szerint. A
kilatasok a jelenlegi folyamatok tikrében nem tlinnek biztaténak.

» Az alacsony nyersanyagarak a kitermel6 vallalatok csédjeit hozhatja, a
globalis lassulas a vilagkereskedelem beszikUlését, a feldolgozdipar
visszaesését eredményezheti. Az addssagallomanyok finanszirozasat a romlo
GDP kilatasok miatt az élénkuilé deflacids veszély is nehezitheti.

» Az amerikai jegybank varakozasaink szerint az elsé negyedévben tartézkodni
fog az alapkamat tovabbi emelésétél. A tengerentuli munkaerépiac ugyan a
headline mutatok szintjén eré6teljesen bévil, am a részletes adatok azt
mutatjak, hogy az atlag feletti havi adatok csak a részmunkaidés munkahelyek
szamanak emelkedésébdél adédnak. Az atlagos orabérek ezzel egyutt
csOkkennek (az Uj munkahelyek tdbbségében minimalbéren foglalkoztatjak a
munkavallaldkat). A kdzponti kiadasok mozgastere a valasztasi év miatt
csokkenni fog, igy a bels6 kereslet is elapadhat.

= 2016-ban tovabbi lazitast varunk az ECB-tél és a kinai jegybanktdl, ami a
dollar relativ erejét tovabb novelheti — ez erodalja majd a dollar eszk6zokbe
arazott kamatemelési varakozasokat.

= Osszességében romlé névekedési kilatasokra, élénkild deflaciés veszélyekre,
volatilis devizaarfolyamokra emelked6 vallalati cs6dkockazatokra és az
adodssagfinanszirozasi problémak ujbdli felszinre kerilésére szamitunk 2016
elsé felében.

Globalis trendek V.
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Kinai alapkamat (12M)
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Hazai makréfolyamatok I.
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A magyar gazdasag 2015 harmadik negyedévében 2,4%-kal bovult év/év
alapon. Q1-Q3 id6szakra vonatkoztatva a nemzeti 6ssztermék 2,8%-kal
béviilt. Atlag felett béviilt a feldolgozdipar és a szolgaltatasi szektor, mig az
épitbipar és a mez&gazdasagi szektor lefelé hizta a mutatot. A felhasznalas
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Hazai

oldali bontas szerint a hazai haztartasok fogyasztasa 2,6%-kal bévult, am
figyelmeztet6 jel, hogy a beruhdzasok mértéke 1,5%-kal csdkkent.

Az utolsé negyedévben a pénzromlas Uteme ujra pozitiv volt (&m még mindig
1% alatt mozgott). A volatilis komponensektél megtisztitott maginflacios
mutatd 1,4%-ra esett. Ipari termeléstink 7% feletti Gtemben bévult, ennek
kdszonhetben kulkereskedelmi mérlegunk is tovabb javult, erésitve ezzel az
orszag finanszirozasi potencialjat.

A 2015-6s éves deficit a magasabb ndévekedésnek, magasabb
adobevételeknek (gazdasag fehéredése) koszonhetben a tervezett 2,4%-nal
alacsonyabb lett (el6zetes becslések szerint 2% koérul lesz a végleges mutato).
A pénzforgalmi szemléletl deficit 1218 mrd forint volt (ezt tobb egyszeri tétel,
adodssagatvallalas rontotta).

A negyedév soran az MNB nem valtoztatott 1,35%-on all6 iranyad6 kamatan
és az overnight kamatfolyos6t sem mozditotta tovabb. Az 6nfinanszirozasi
program keretein beltl megmaradtak az MNB eszkdztaraban a fedezetként
hasznalhaté kamatswap ugyletek.

A Moody's hitelmindsité novemberben a hazai forintadéssag Ba1
besorolasanak kilatasait stabilrdl pozitivra modositotta.
Addssagallomanyunkat a felfokozott varakozasok ellenére egyik hitelmindsité
sem javitotta, igy a hazai addéssag meg mindig nem kerult vissza a
befektetésre ajanlott kategoriaba.

makro folyamatok II.

Forint headline és maginflaci6 alakulasa

6 ——Headline CPI - HUF ——

— Core CPI - HUF
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= Az MNB 6nfinanszirozasi programjanak keretein belll folytatodott a hazai
allampapir allomany tulajdonosi szerkezetének atalakulasa: a lakossagi
hanyad drasztikusan ndvekedett (a teljes allomanyhoz viszonyitva aranya
17%-ot kozeliti), a kulfoldi befektetdk altal birtokolt allomany 4100 milliardrol
egy negyedév alatt 3900 milliardra csokkent ( a teljes 2015-6s valtozas 1100
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milliardot meghalad6 csokkenés) melynek szinte egészét a hazai
bankrendszer szivta fel.

= A hazai masodpiaci hozamgorbe a negyedév soran minden lejaraton feljebb
mozdult. Az éven bellli lejaratok esetében a likviditasi helyzet
normalizalédasa, a 3 hdnapos betéti instrumentum ,beallasa” utan 40-50
bazisponttal csusztak feljebb a jegyzések, a 3 éves termin 50 pontot, a
hosszabb lejaratok 12-25 bp-ot gyengultek.

= Az AKK a negyedik negyedévben visszafogta az aukcion értékesitett
mennyiségeket, igy a hazai masodpiaci hozamok — a kimondottan erds
globalis turbulenciak ellenére — kimondottan stabilak voltak a negyedév soran.
Az AKK nem Iépett a piacra devizakdtvényekkel. Devizaaddssagunk a
prudens elveknek kdszdnhetéen tovabb csdkkent, a teljes
adossagallomanynak mar csak 32-33%-a a nem forintban denominalt eszkoz.

= A 2016-os finanszirozasi tervekben mar szerepel devizaban denominalt
kotvénykibocsatas (valészinlleg hazank juan kétvényt bocsat ki), és a 2015
Q4-ben megszokotthoz képest magasabb aukcidos mennyiségekre
szamithatunk, ez azonban csak az elsé negyedévben lesz jellemzd. A szigoru
koltségvetési politikanak és a csokkend kulsé kitettségnek kdszonhetben
varakozasaink szerint a hazai allamaddssag 2016 elsé felében visszakerll a
befektetésre ajanlott kategoériaba.

Hazai allampapir-piaci folyamatok II.

MNB alapkamat
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Kulféldi befekteték allampapir-allomanya
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A relevans részvényindexek teljesitménye 2015 Q4 (sajat devizaban)
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RTS -4,1%
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

= Az tavalyi év négy jol elkilonithet6 szakaszra oszlott. Az elsében az ECB
mennyiségi lazitasat 6vezd eufdria uralta a részvénypiacokat, amit a FED
folyamatosan tol6do elsé kamatemelése is tamogatott. A masodikban a
vartnal gyengébb els6 negyedéves USA GDP és az uj gorog vezetés
eddigiekhez képest komolyan megvaltozott targyalastechnikaja ugyanakkor
hamar kij6zanodashoz vezetett, és a feltérekvd piacokon (elsésorban
Kinaban) megindult a profitrealizalas. Emelkedtek az fejlett piaci
koétvényhozamok és a fejlett részvénypiacok is csak oldalaztak, kissé
visszaestek. A harmadik negyedévben aztan mindenki szamara vilagossa valt,
hogy a kinai novekedés lassulasa elkerulhetetlen. Els6 korben a
nyersanyagarak és a nyersanyag kapcsolt vallaltok részvényei kezdtek
mélyrepulésbe, majd a jelentds kinai exporttal biro fejlett piaci tarsasagok
részvényei is komolyabb korrekcion estek at. (A Volkswagen botrany mar csak
extra fliszerként szolgalt a negyedév végére.) A vilagpiaci eseményekre
reagalva ugyanakkor a FED tovabb halogatta a kamatemelést, amit pozitivan
fogadtak a befekteték. A negyedik negyedév egyértelmiien a jegybankokral
sz6lt, melyek végul hoztak a varakozasokat. Az ECB fokozta a mennyiségi
lazitast, mig a FED enyhén ralépett a fékre és sok év utan 25 bazisponttal
megemelte az alapkamatot.
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Amerika: negativ éves hozam

S&P500 index
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S&P500 index EPS varakozas és P/E
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= Az év utolsé kereskedési napjanak pesszimistabb hangulata éves szinten is
negativ tartomanyba taszitotta az S&P500-at, mely igy 0,7%-0s minusszal
zarta a 2015-0s évet, mely végig a FED kamatemelés halogatasarol és a vart
emelés nyoman folyamatosan er8s6dé dollarrél szolt, ami jocskan
megnyirbalta a vallalati profitokat, amit szerencsére ellensulyozott a termelési
kéltségek (energia) aranak visszaesése. igy a legrosszabbul persze az
energiatermel6 tarsasagok jartak, hiszen az energiahordozék arai az év soran
folyamatosan hanyatlottak. Osszességében az S&P500 cégeinek
eredményessége tehat nagysagrendileg stagnalt, csakugy, mint az arfolyam.

» Az index P/E rataja 16,5x, ami a historikus atlag feletti, igy a Fed-modell
kivételével — ami csak a kétvénypiachoz képesti risk prémiumot veszi
figyelembe a részvények fair érték meghatarozasanal — nem tudunk vaskos
érveket felsorakoztatni az amerikai részvénypiac jelentés emelkedése mellett.
2016-ban a volatilitas tovabbi novekedésére szamitunk.

35



Szovetség Nyugdijpénztar Kiegészité melléklet 2015. 12. 31.
20124355-1-42 1. sz. fiiggeléke

Eurdpa: segitett az ECB a piacokon

DJ EuroStoxx50 index EPS varakozas és P/E
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Indexek P/E ratajanak alakulasa
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= Az ECB inditotta be év elején a motorokat és év végén is 6 tolt még egyet az
europai részvények szekerén. A jegybank monetaris lazitasi programjanak
bejelentése nagy hurraoptimizmust idézett el6 a befekteték kérében, ami
12,000 pont folé I6kte a DAX indexet az elsé negyedév soran. Decemberben a
program idéhorizontjat és kereteit tovabb bévitették, amivel Uj életet leheltek
az év kdzepeén jécskan megtépazott befektetdi bizalomba. A DAX értékeltsége
igy 6sszességében kis mértékben emelkedett. Bar a 13x-as P/E historikusan
nem tekinthet6 alacsonynak, az ECB QE programjanak és a német
allampapirok hozamanak fényében extrém dragasagrol itt még nem
beszélhetlnk.

A EuroStoxx50 megitélése sem sokat valtozott. A 2014 végi 13,3x-as P/E rata
mindossze 13,7x-re tagult, ugyanakkor a cégek eredményességében nem igen
hozott attorést a sokat gyengulé eurd ellenére sem. Mikézben a DAX cégeinek
eredménye 5%-kal gyarapodott addig az EuroStoxx50 tarsasagai stagnald nettd
profitrol adnak szamot. Az eltérést jorészt vélhetéen a német gazdasag nagyobb
export (zénan kivali export) kitettségére magyarazza.
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Bux: kiugréan teljesitett a magyar borze 2015-ben

F6bb magyar részvények teljesitménye 2015
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Fébb magyar részvények teljesitménye 2015 Q4
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A BUX a vilag egyik legjobban teljesitd indexe volt 2015-ben. Az er6 leginkabb
az augusztus veégi panikhangulatban mutatkozott meg, amikor a hazai borze a
nemzeti innepnek kdszonhetéen a harom napos szakadas utols6 napjara
csatlakozott csak be, és egyaltalan nem potolta a ,lemaradast”. A
felUlteljesités a negyedik negyedévben is kitartott, sét tovabb ndvekedett, s
végul a BUX 43,8% pozitiv teljesitménnyel bucsuztatta az esztendét.

A két huzopapir a Richter és az OTP voltak. A gyégyszerpapir szarnyalasa
nagyrészt annak kdszénhetd, hogy az FDA (amerikai gyogyszerfelligyelet)
jévahagyta a Cariprazine amerikai bevezetését, ami mérfoldké a cég életében
és jelentdsen javitja az elkdvetkezd évek kilatasait. Az OTP esetében a
legnagyobb I6kést a bankado lefelezése jelentette, ami szamottevd
profitnévekedést enged a tarsasag szamara. 20% feletti hozamukkal nem
panaszkodhatnak a MOL és a Magyar Telekom befektetdi sem. Az olajtarasag
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finomitasi Uzletaganak vartnal nagyobb nyeresége tobb mint ellensulyozta a
kitermelési szegmens folyamatos negativ meglepetéseit, ami rekord EBITDA
termelését tette lehetbvé. A Magyar Telekom szamaiban szép lassan érezteti
hatasat a lakossagi fogyasztas felfutasanak hatasa, ami megnyitja az utat a
folyamatosan novekvé osztalékfizetés és arfolyam emelkedés el6it.

A lengyel diagnézis: ,,hungarytis”

CETOP20 tagok teljesitménye 2015
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CETOP20 tagok teljesitménye 2015 Q4
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» Lengyelorszagban oktéber végén parlamenti valasztasokat tartottak, ahol a
radikalisabb jobboldali part, a PiS szerezte meg a legtébb szavazatot, s vette
at a kormanyzast a nyolc éve hatalmon Iévé konzervativ PO-tél. A
kampanyban felvazolt programjukat — melyben a magyarhoz hasonldé mértéki
bankado, valamint kiskeresked6i adé is szerepelt — ugy tlnik konzekvensen
megvaldsitjak. A lengyel piacon nagy sullyal biré pénzintézeteknek profitjuk
hozzavetbleg 20%-at kell majd befizetni a kdltségvetésbe. Nem kiméli a
kormanyzat az energiaszektort sem. Ezen tarsasagokkal szeretné
felvasaroltatni a lengyel allam a csédbe ment szénbanyakat, melyek a
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jelenlegi arszintek mellett képtelenek nyereséggel mikodni. Az uj lengyel
kormany is igyekszik csokkenteni az alkotmanybirosag hataskorét, és a
kdzmédiara is az eddigieknél kozvetlenebb rahatassal lesznek majd.

= Ezek kdvetkeztében nem meglepd, hogy az év és a negyedik negyedév egyik
leggyengeébben szerepl6 tékepiaca a lengyel volt. Ez aldli kivételt szinte csak a
PKN jelentette, mely csaknem kizarolagos finomitasi profiljanak kdszénhetéen
rekord eredményekrél szamolt be, és varhatoan jo éve lesz 2016-ban is. Az
aram aranak folyamatos csdkkenését szenvedi a CEZ, mely 10 éves
mélypontra slllyedt a negyedév végére. Raadasul nem is latszik a fény az
alagut végén, hiszen az év végi 28 EUR/MWh-rél mar az idei els6 masfél
hétben 25 EUR/MWh ala esett az ar. Hasonl6 vesszéfutast élnek at a lengyel
szénbanyak is melyek legnagyobb része mar jocskan veszteséges.

Az olaj aresése vezette az arupiaci hireket I.

Az olajar és a dollar index arfolyamanak alakulasa
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HataridOs spread az 1 havi s a 12 havi lejaratok kéz6tt (USD/hordo)

0 t 1 t

t t t t = -15
13.dec. 14.marc. 14.jan. 14.szept. 14.dec. 15.marc. 15.jun. 15.5zept. 15.dec.

Forras: Bloomberg, NYMEX mmSpread (jobb tengely) —hataridds ar 1 havi (balt.) hataridds ar 12 havi (bal t.)

39



Szovetség Nyugdijpénztar Kiegészité melléklet 2015. 12. 31.
20124355-1-42 1. sz. fiiggeléke

= Nem kényeztette el az elmult masfél év az olajipari befektetéket. A 2014 nyari
lokalis csucspontokat kdvetéen 70% koruli esést szenvedett el az amerikai
(WTI) és az északi-tengeri (Brent) kdolajfajta vilagpiaci ara. Jelenleg a
jegyzések kicsivel 30 dollar felett jarnak, mikézben elemzéi kérokben mar
egyre inkabb a 30 dollar alatti szintekrdl beszélnek. Az esés egyrészt a
tulkinalatos piacnak, masrészt a Fed kamatpolitikajanak szigorodasaval
er6sodd dollarnak készonhetd. A dollar tobb mint 23%-ot er6s6détt ebben az
id6északban a fébb devizakhoz képest.

= Kdzben a hosszabb hataridékre jegyzett arfolyamok prémiuma (contango)
folyamatosan fennall. A gyakorlatban ez a révidebb hataridékre szo6l6 vételt
(tamogatast nyujtva az arfolyamnak) jelentene a hosszabbakra torténd
eladassal szemben. A két kilénb6z6 idépontra jegyzett arfolyam kozti
kulonbozet csokkentve a taroldkapacitas és egyéb kapcsolodo szolgaltatasok
dijaval jelenti a profitot. A probléma ezzel jelen esetben az, hogy a jelentés
tultermelés miatt megnovekvo készletek folyamatosan foglaljak a
taroldkapacitast (t6bb hiradas szolt arrdl, hogy a fontosabb atvevéhelyeken az
olajszallito tankerek sorba allnak), ami jelentésen megndveli a tarolashoz
kapcsolodo dijakat, ezzel elmosva az arbitrazstigyletekbél szarmazo profit
jelentds részet.

Az olaj aresése vezette az arupiaci hireket Il.

Kereslet és kinalat alakulasa a vilagpiacon (millié hordé)

98 3,0
96 25
94 /\/ 2,0
92

15
20
1,0
88
\/ 05
86 +
00

84

82 -0.5
80 -1,0
78 — | — — | 1,5

O7.marc. 08.marc. 09.marc. 10.marc. 1l.marc. 12.marc. 13.marc. 14.marc. 15.marc.

Forras: Bloomberg, IEA Spread (jobb tengely) ——Napi kitermelés (balt) ——Napi felhasznalas (bal t.)

Az USA kitermelt olajkészlete (millié hordéban, stratégiai tartalékok
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= A kinalati oldalt els6sorban az amerikai palaolaj kitermelés felfutasa erdsitette.
A Vilag olajkitermelésének kdzel 40%-at iranyité OPEC talan tamaszt tudott
volna nyujtani az olajarnak amennyiben visszavagja kitermelését, azonban ez
nem kovetkezett be. Szaud-Arabia vezetésével inkabb ugy dontottek a
szervezet tagallamai, hogy a kitermelés visszafogasa helyett alacsonyabb
aron értékesitenek és nyernek piacot ezaltal a magasabb kitermelési
koltségekkel rendelkezé6 versenytarsaiktdl. A helyzet tovabb élez6dhet, mivel
az irani atomprogram miatti szankciok feloldasa, valamint a libiai kdosz
(Kadhafi halalat kbvetd belpolitikai harcok, valamint az ISIS térnyerése)
enyhulésének kdvetkeztében potencialisan tébb mint napi 1,5 millié hordd
kerllhet a piacra. A kereslet gyengulését a vilaggazdasagi, de féként a kinai
noévekedéssel kapcsolatos aggodalmak okoztak.

» Az aresés hatasara vagyonatcsoportositas torténik a vilagban az olajexportér
orszagoktol az olajimportér orszagok iranyaba a cserearany javitasan
keresztul. Ennek hazank és régionk is komoly nyertese, azonban a masik
oldalon a dollarban eladdsodott feltdrekvd, nyersanyagtermeld orszagokat
kritikusan érinti. Oroszorszag a Krim-félsziget visszacsatolasat kovet6
szankciok és az alacsony olajar kovetkeztében egyenesen recesszidba kerult.
A vilag legnagyobb olajtartalékaval rendelkez6 Venezuelaban pedig a
novekvod tarsadalmi elégedetlenség 16 év utan kormanyvaltast eredményezett,
miutan elvesztette valasztasokat a chavista baloldal.

Az olaj aresése vezette az arupiaci hireket lll.

Az S&P 500 olaj- és gazkutatassal, valamint kitermeléssel foglalkozd

cegeinek egy reszvenyre jutd beruhazasa (USD-ban)
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Uzembe helyezett olajfuré tornyok szamanak alakulasa (OPEC,

nem OPEC)
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Azt, hogy mi hozhat enyhulést az olajpiacon egyel6re csak talalgatni lehet. Az
vildagosan latszik a beruhazasi adatokbodl, hogy a magasabb kitermelési
koltséggel rendelkezé (pl. palaolaj) kitermelési projekteket elhalasztjak a
cégek. Ennek hatasa azonban csak évekkel késébb fog érzédni, mikorra ezek
a kapacitasok termel6re fordultak volna. A korabban Gzembe helyezett kutakat
nem all érdekikben a cégeknek leallitani, mivel ilyenkor mar alacsony valtozo
koltséggel termelnek készpénzt (amit példaul hiteltdrlesztésére lehet forditani),
a komolyabb koltségek az iparagban jellemzéen a kutatas és a furasok idején
jelentkeznek.

Felmerll a kérdés, hogy a kdzelmultban Szaud-Arabia és Iran kdzott
kiélez6dott diplomaciai konfliktus miként hathat az olajpiacra. Elsére azt
gondolnank, hogy az olajar emelkedésével kellene jarjon, azonban a helyzet
nem ilyen egyszeri. Ehhez egy eszkalal6do katonai konfliktusra lenne
szukség, ami kihatna a kitermelésre, vagy a Hormuzi-szoros forgalmara, mivel
a vilagszerte tengeren szallitott kbolaj harmada halad itt at. Ez azonban egyik
félnek sem érdeke, ehelyett sokkal valdszinlbb, hogy inkabb a kitermelésuk
felporgetésével tovabbra is ndvekvé piaci részesedés megszerzésére fognak
torekedni. A tovabbra is tartésan fennmaradé alacsony olajarak viszont mar
ezeknek az orszagoknak is gondot jelenthetnek a koltségvetésuk
kezelésében. Ennek elsé jele, hogy a kdzelmultban megjelent sajtdhirek
szerint Szaud-Arabia az allami olajcég, az Aramco tézsdére vitelén
gondolkodik a koltségvetési lyukak foltozasa érdekében.

Magannyugdijpénztar

A magan-nyugdijpénztari eszk6zok 95,49 %-at kitevd befektetések zard allomanya
piaci értéken 31.820.166 e Ft volt, mely 0,32 %-kal csokkent a 2014. december 31-i
allapothoz képest. Ezen belll a befektetések kdnyvszerinti értéke 228.429 e Ft-tal,
azaz 0,78 %-kal novekedett a 2014.12.31-i értékhez képest, mig az értékelési
kulonbozet 346.804 e Ft-tal csOkkent.

A magan-nyugdijpénztari befektetések névértékét, beszerzési értékét, az elszamolt
értékelési kulonbozetet, a konyv szerinti- és a piaci értéket a 4.2. sz. fuggelék
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tartalmazza. A pénztarnak 2015.12.31-ig le nem zart hataridés és opcids ugylete
nem volt. Ugyan csak nincs fliggé jovébeni kotelezettsége, dvadéki Ugylete, valamint
kockazati tbkealapjegyek sincsenek a pénztar birtokaban.

A magan-nyugdijpénztari befektetések konyvszerinti értéke 29.364.414 e Ft volt
2015. december 31-én, ezen belll a részvények (magyar) kdnyv szerinti értéke
2.978.515 e Ft, a kulfoldi pénzértékre szblo befektetési jegyek kdnyv szerinti értéke
4.585.076 e Ft, a kulfoldi pénzértékre szo6ld részvények koényv szerinti értéke
2.710.282 e Ft, a kereskedelmi kotvények konyv szerinti értéke 546.921 e Ft, a
jelzaloglevelek konyv szerinti értéke 867.074 e Ft, a diszkont kincstarjegyek konyv
szerinti értéke 2.237.903 e Ft, az allamkotvények konyv szerinti értéke 15.438.643 e
Ft volt.

A magan-nyugdijpénztari befektetésekkel kapcsolatosan elszamolt pénzlgyi
bevételeket és raforditasokat tartalékonként az 5.2. sz. flggelék tartalmazza. Ez
alapjan az egyéni szamlakon jovairt nett6 hozam 2.068.111 eFt, a likviditasi célu
nettdé hozam -79 eFt, fliggd nettd hozam 140 eFt, a mikodési célu nettd hozam 754
eFt volt év végén (6.2. sz. fliggelék).

Az éves hozamrata meghatarozasat a 7.2. sz. flggelék tartalmazza. A Szdvetség
Nyugdijpénztar altal a 2015. évben elért hozam ismételten egy féle adattartalommal
kerllt kiszamitasra mivel a fuggd hozam 2015. évben mar nem mutatott nagy
kilengéseket.

A pénztari befektetések kodzil a Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott
részvények aranya korrigalt piaci értéken 11,42 %, a kulfoldi pénzértékre szdélo
befektetési jegyek aranya 19,61 %, a kulfoldi pénzértékre szolo részvények aranya
7,52 %, a kotvények és kincstarjegyek aranya 61,45 % volt. (4.2. sz. figgelék)

A pénztari befektetések foldrajzi megosztasat elemezve megallapithato, hogy piaci
értéken a befektetések 85,76 %-a Eu-n belul kerult befektetésre, mig az egyéb
orszagok részaranya 14,24 %. Az Eu-n bellli befektetésekbdl 84,96 % kerilt
Magyarorszagon befektetésre, mig ha a pénztar 2015.12.31-én fennalld
befektetéseinek piaci értékét vesszik alapul, akkor a magyar befektetések
részaranya eléria 72,87 %-ot.

Amennyiben a befektetések piaci értékét deviza nemenként elemezzik, akkor a
kovetkezd értékeket kapjuk: Magyar forintban tértént befektetések részaranya 76,49
%, az EUR 6,03 %, az USD 14,28 %, mig egyéb pénznemben a befektetések 3,2 %-
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.
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A pénztari kovetelések allomanya 17.976 e Ft-tal, 12 %-kal nétt, igy zar6 allomanya
167.722 e Ft volt, mely az egyéb kdvetelések 77,2%-0s ndvekedésével és a 2,1%-0s
tagdijkovetelés csokkenésével magyarazhato.

1.5. Pénzeszko6zok

A pénztari pénzeszk6zok allomanya 1.152.590 eFt-tal, tobb, mint 600%-al nétt, igy a
zar6é allomany 1.336.456 eFt volt. Ebbdl 0 eFt jelenik meg az elszamolasi
betétszamlan, az elkulonitett betétszamlakon 1.305.234 eFt, 66 eFt a
hazipénztarban, 31.212 e Ft a devizaszamlakon, a pénzeszkozok eértékelési
kulonbozetén pedig -56 e Ft volt.

1.6. Aktiv idoébeli elhatarolasok

A pénztari aktiv iddbeli elhatarolasok allomanya 2015. 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 1.051.792 eFt-tal, 3,26 %-kal nOvekedett,
igy annak zaro allomanya 33.326.128 eFt lett.

2.1. Sajat téke

A magan-nyugdijpénztari sajat tbéke allomany 19.444 eFt-tal, 63,1 %-al nétt, a
tartaléktbke csokkenésének és a muikodés targyévi eredménye nodvekedésének
hatasara, igy a zar6 egyenleg 50.261 eFt, ebbdl 19.444 eFt a mikodés targyévi
eredménye, a tartaléktéke pedig 30.817 eFt.

2.2. Céltartalékok

A magannyugdijpénztar esetében a forrasok 99,39 %-at kitevd céltartalékok
allomanya 967.150 e Ft-tal, 3,01 %-kal nétt, igy a zard allomany 33.121.546 e Ft-ra
valtozott.

A céltartalékon belll a fedezeti céltartalék az egyéni szamlakon 969.722 eFt-tal, 3,03
%-kal ndvekedett, igy a zard allomany 33.002.180 eFt-ra valtozott.

2015-ban a likviditasi céltartalék teljes 6sszegét az egyéb kockazatokra képzett
céltartalék adja, melynek egyenlege -1 eFt.

A fuggb befizetések hozamara képzett céltartalék, bele értve az értékelési
kildnbozetet is 29 e Ft-tal n6tt. A bevallasi adatokhoz nem rendelheté befizetések
befektetési hozamara képzett céltartalék zaro allomanya 32 e Ft, a fuggé befektetési
portfolio értékelési kulénbdzete 0 e Ft.

A meg nem fizetett tagdijak tartaléka csokkent 2.562 e Ft-tal, azaz 2,1 %-kal,
melynek kovetkeztében a zaré egyenleg 119.317 e Ft-ra mddosult. A meg nem
fizetett tagdijak allomanyanak magas értékét az okozta, hogy a NAV 2012. november
és december hdnapban adta at a foglalkoztatok 2011. december hénapra benyuijtott
bevallasait, azonban az ezekhez tartoz6 befizetéseket a mai napig nem utalta el a
pénztar bankszamlajara. A maganpénztar 2012. januar hénap oOta nem kap
befizetéseket a NAV-tdl.

A fedezeti céltartalék 2015. decemberi zar6 értéke 1.200.338 e Ft-tal azaz 3,51%-al
volt kevesebb, mint a tervezett. A fedezeti céltartalék 2015. december 31-i értékének
a tervezettél valo eltérését az okozza, hogy bar a fedezeti céltartalék hozam és
értékelési kulonbozet 259.894 e Ft-tal meghaladta a tervezettet, azonban a tagdij
bevételek 196.219 e Ft-al elmaradtak a tervezettdl, az atlépésekbdl szarmazo
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vagyon is a tervezett alatt maradt, hiszen csak 137.365 e Ft-ot tett ki, ami a
tervezettnél 46.730 e Ft-tal 25,38 %-al volt kevesebb.

Ezen felul a Tb. visszalépés soran elvitt vagyon 746.909 e. Ft-tal lett tobb a
tervezettnél és az atlépés soran elvitt vagyon szintén magasabb volt, mint a tervezett
487.394 e. Ft-tal.

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

2015. els6 és az utolsd két negyedévében a t6kepiacok 0sszességében dinamikus
emelkedést mutattak, a portfoliok arfolyamai emelkedtek, ennek koszonhetéen a
tervezetthez képest kedvez6bb hozamokat értink el. A kedvez6bb hozambevételek
eredményeképp a tervezett 1.808.217 e Ft-os nettd befektetési eredményhez képest
2.068.111 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 teljesen leallt. A tervben fizetd atlépdként 60 f6
atlépd lett beallitva azonban ennél kevesebb minddssze 37 f6 atlepd volt 2015.
december 31-ig. Az a még megmaradt masik harom pénztarakbol léptek at
pénztarunkba.

Az ’Egyéb — Dbevétel, kiadas’ alacsony volumenben, a tervezett érték
nagysagrendjében tortént.

A Magannyugdijpénztar likviditasi tartalékanak tervezett nyitd értéke 90 e Ft volt.
Ebben az 6sszegben a legnagyobb részt a fuggé tartalékra jutdé hozam jelentette. A
tervezés alapjan tagdijbevételre nem szamitottunk, s nem is tortént. 2015.12.31-én a
likviditasi tartalék értéke 31 e Ft-ra csokkent.

2.3. Kotelezettségek

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

A magan-nyugdijpénztari kotelezettségek allomanya 64.242 eFt-tal, 96,8%-kal nétt,
igy a zaro egyenlege 130.611 eFt.

A kotelezettségeken belul a jelentdsebb novekedést mutatd tétel az egyéb rovid
lejaratu kotelezettségek allomanya, amely 26.403 e Ft-rol 46.501 eFt-ra nétt.

2.4. Passziv id6beli elhatarolasok

A passziv id6beli elhatarolasok részletezését a 12/2. sz. fuggelék tartalmazza.

A magannyugdijpénztari passziv idébeli elhatarolasok allomanya 955 eFt-tal, azaz
4,1 %-kal nétt, igy a zaro allomany 23.709 eFt. A vagyonkezel6i dij elhatarolasa

5.604 e Ft, a letétkezeldi dij elhatarolasa 964 eFt, szamitastechnikai szolgaltatas 274
e Ft, az egyeéb pedig 16.867 eFt volt.
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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 vonatkozo
rendelkezéseket is tartalmazott. 2012. januar elsejétdl 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 dontott, hogy 2012. marcius 31-i
fordulénappal a Magan- és Onkéntes Nyugdijpénztar szétvalik és két 6nallo jogi
személyként mikodik tovabb.

A valtoz6 iparagi kornyezetben a Magannyugdijpénztar atléptetésekkel és mas
Pénztarak befogadasaval prébalja a gazdasagos mikodést fenntartani.

2015.01.01-t61 a magannyugdijakrol és magannyugdijpénztarakrél szold 1997. évi
LXXXII. térvény (tovabbiakban: Mpt.) 83. § 1/a ponttal bévult, mely alapjan (1a)349 A
pénztar jogutdd nélkll végelszamolassal megszinik, ha a tagdijfizetd tagok szama a
megel6zd hat hénap atlagaban legalabb ketté honapon keresztul a taglétszam
hetven szazaléka ala csokken. A fenti torvénymaodositas nem tartalmazza pontosan,
hogy mi is a tagdij. Csak a minimal tagdij megfizetése szamit tagdij befizetésnek,
vagy az annal kevesebb 0sszegi tagdij befizetés is tagdij (akar 1 forint is).

A 2014.12.12-i Kozgydlés 400.- Ft havi 0sszegben hatarozta meg a minimal tagdij
mértékét.

Amennyiben ezt a minimal tagdijat, illetve annal nagyobb 6sszegl tagdijat befizeték
aranyat vizsgaljuk, ugy elmondhaté hogy a tagdijfizetdk aranya folyamatosan
emelkedik, bar az éves tagdijfizetések lejarata miatt id6északos csodkkenés
eléfordulhat. A 2016 aprilis tagdijfizeté arany 70,95%, mig hat honap atlagaban
71,83% volt. A tagdijfizetési hajlandésag biztosithatja a Pénztar tovabbi miikodését,
hiszen a 70%-os fizetési aranyt a Pénztar teljesiti.

A Pénztarnak azonban az az allaspontja, hogy mindegy milyen 6sszegl tagdij
befizetés érkezik a tagdij szamlara, azt az 6sszeg nagysagtol fuggetlenul — mivel
tagdijként konyveljuk az egyéni szamlan - tagdijnak tekintjuk. Ennek alapjan a
Pénztarnal a tagdij befizetés aranya 2015-ben minden eddigi lezart hénapban elérte
a 100%-ot.

Az MNB allasfoglalasa alapjan a minimal tagdijat olyan 6sszegben kell meghatarozni,
hogy a minimal tagdijat meg nem fizet6k esetében levonhaté mikudési 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 medfizetése szamitana tagdijnak, akkor a
Pénztar nagy valdszinliséggel nem tudna megfelelni a térvényben rogzitett 70%-0s
fizetési aranynak. igy bar a mikddésre a tagoktdl levont dsszeg fedezetet nyuijtana,
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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 jaradék is.
2015.01.01-t6l kvazi banktechnikai jaradékot kell a Pénztarnak szolgaltatnia. Az a
szabalyozas, hogy Biztorsitd Intézettdl is lehet életjaradékot vasarolni benne maradt
a torvényben.

Jelenleg azonban a Pénztarak sajat maguk nem tudnak jaradékot folydsitani, hiszen
ahhoz, hogy ezt megtehessék a Fellgyelet altal elfogadott Szolgaltatasi
szabalyzattal és 100 milli 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 kerllt kiadasra. Ezen fellil 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) bekzdésben
foglaltak alapjan 100 millié forint elkulonitett tartalékkal kell rendelkezni annak a
Pénztarnak, amelyik sajat jaradékszolgaltatast kivan nyujtani. Ezt az elkllonitést a
mikodeési tartalék terhére kellene elvégezni. Jelenleg a Pénztarnak nincs 100 millio
forintja ilyen célra. A Biztositokkal egyeztetést folytathnak a Pénztarak a jaradék
folyositas Ugyében, azonban az a szabaly, hogy kulon maganpénztari életjaradékot
kell kinalniuk és a nyugdijas tagok kis szama, neheziti a termék elkészitését.

igy jelen pillanatban két lehetéség koziil 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 csokkentését
nem tudja a majdnai jaradék kompenzaini.

2, a Pénztarban hagyjak megtakaritasukat és megvarjdk amig a
jaradékfolyodsitasi probléma rendezédik.

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

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

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

A magan-nyugdijpénztari koltségnemek 0sszege Osszesen 67.964 eFt volt, mely a
2014. évihez képest 15.389 e Ft csokkenést jelent. Ebbél kiemelkedd a személyi
jellegl raforditasok és egyéb szolgaltatasok, melyek egyittes 6sszege 62.023 eFt.

Az igénybevett szolgaltatasok 6sszege az el6z6 évhez képest 1.618 e Ft-tal, 43,23
%-kal csokkent, melybdl a legjelentésebb a konyvvizsgalati dij 06sszegének
csOkkenése, mely 1.418 e Ft-ot jelentett.

A klldnféle egyéb szolgaltatasok értéke 26.098 eFt. A koltségek koltségnemenkénti
megoszlasat a 14/2. sz. figgelék, mig az egyéb szolgaltatasokat részletesen a 15/2.
sz. flggelék tartalmazza.
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A magannyugdijpénztar targyévben bekovetkezett pénzmozgasainak jogcimenkeénti
tagolasat a 16/2. sz. fuggelékben elkészitett Cash-Flow kimutatas tartalmazza.

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

A 18.2-19.2 sz. flggelékek tartalmazzak a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett
eléirasoknak megfelel6en a befektetések részletezését.

A nyugdijpénztar az igazgatdtanacs tagjainak, az ellenérzébizottsag tagjainak,
tiszteletdijat nem szamolt el.

A magannyugdijpénztar alkalmazotti létszama 9 f6, az alkalmazottak bruttd
bérkoltsége 27.882 eFt volt, melyb6l az Ugyvezetd igazgatd bruttd bérkoltsége

15.420 eFt. Az alkalmazotti létszamot, illetve bérkoltséget a C/1. sz. tablazat
tartalmazza.

Budapest, 2016. majus 24.

P.H szervezet vezetdje (képviselbje)
Igazgatétanacs Elndke
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