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Kiegeészité melléklet az Szévetség Nyugdijpénztar 2017. 12. 31.
forduiénapra elkészitett mérleg és eredménykimutatasahoz

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

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

Nyugdijpénztarunk a magannyugdijpénztari mikédtetési 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 Hungaria Onkéntes és Magannyugdijpénztara 2012. marcius 28-i kuldott
kdzgyllésén dontstt az Onkéntes és a Magannyugdijpénztari aganak szétvalasaral.
Az anéntes ag Allianz Hungaria Nyugdijpénztar elnevezéssel miikédik tovabb, a
magannyugdijpénztar pedig Gj névvel, a nagy pénzigyi szolgaltaté cégekidl
fuggetlendl, Szovetség Nyugdijpénztar néven folytatja miikédeését.

A szétvalas forduldnapja 2012.04.01.

A taglétszam 2017. december 31-én a Pénztar esetében 9.629 fére csokkent. A
csOkkenés legfébb indoka, hogy 199 f6 visszalépett a tarsadalombiztositasi
rendszerbe, koziluk 12-en nyugdijasként léptek vissza. A B/1 1. tablaban a Tb.
rendszsrbe visszalép6k az egyéb megsziinési sorban vannak kimutatva. Ugyan itt
kerll kimutatasra a 2 olyan elhunyt, akit meég nemtudott a Pénztar kiléptetni, mert
nem érkeztek be a kiléptetéshez szikseges papirok.

A ta}g!étszém 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 jdvedelme utan 0 % tagdijat fizet 2010. 10. 01
ota. 2015.01.01-16l, a tag egyéni befizetést teljesithet
a sajat szamlajara, a Pénztar 400.- Ft-ban hatarozta
meg a minimalis tagdij 6sszeget.

b, Befizetés gyakorisaga havi (ezenfelil a Pénztartag fizethet ettdl eltéro
gyakorisaggal)

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

befizetések %-aban) Miikodési bevétel 2,5 %
Likviditasi tartalek 0,00 %

i Mikodés

A Pénztar tevékenységét a 1087 Budapest, Kényves Kalman krt. 76. sz. alatti bérelt
ingatlanban folytatja.

A Nyugdijpénztar 2006. évisl kezdédéen sajat maga végzi a teljes adminisztraciot.
Pénztarunk szamara az informatikai szolgaltatast a VE-KATA KFT biztositja.

A pénztar vagyonkezeléje az Allianz Alapkezelé Zrt. A vagyonkezelé biztositia a
mindenkori jogszabalyokban el&irt 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 0,10 %-a. Ezen felil a Nyugdijpénztart terhelik a befektetések kapcsan
felmerll6 egyéb koltségek (bankkoitségek, AETF dij, KELER kéltség) is.

A letétkezelést (értékpapirszamla kezelést) az Unicredit Bank Hungary Zrt. végzi a
Nyugdijpénztar szamara. Ennek keretében a letétkezelénél 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.

o
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A Szovetség Nyugdijpénztar a szamvitelrél szold 2000. évi C. torvény, valamint a
magannyugdijpénztarak a 222/2000. (Xll. 19.) kormanyrendelet alapjan
lzemgazdasag szemléletli kettdés konyvvitelt vezet és a naptari év vegen az
eszkdzeirél és annak forrasairdl éves pénztari beszamolot készit, amelyet a naptari
év végén december 31-ével, mint fordulénappal zar le.

Vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzet alakulasa

A Magannyugdijpénztar vagyoni, jovedelmi helyzete az aldbbiak szerint alakult:

A 2017.01.01-2017.12.31 kdzétti idészakban a miikodés eredménye — 25.441 eFt
volt. Az el6z6 évi — 8.742 eFt eredményhez képest nétt a minuszos eredmeny, mely
abbdl fakad, hogy 2017 évben a Pénztarnak csak a Pénztartagoktdl kapott
adomanybdl, a tagdij befizetések utan levonhato 2,5%-bdl és a a magannyugdijrol es
a magannyugdijpénztarakrol szolo 1997. évi LXXXII. torvény 74. § (4) bekezdése
értelmében 2017.01.31-el végrehajtott koltség levonasbol szarmazott bevétele .

A pénzigyi tervben foglalt — 25.006 e Ft negativ eredményhez képest az elert
eredmény 1,74 %-os ndvekedést jelent.

A Pénztar fedezeti célu tényleges bevétele a pénzugyi tervben foglaltaknal 2.353
eFt-tal lett tobb, a likviditasi céli bevétel pedig 4 eFt-tal lett kevesebb, mint a
tervezett ertek.

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

Az atlagos taglétszam 9.720 f6 volt- A Pénztar 114.258 e Ft-ot tervezett fedezeti
tagdijbevételként, azonban ténylegesen 130.901 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 kiegészité melléklet tablazataihoz a
kovetkezd magyarazatot adjuk.

A Pénztar mérleg féosszege 38.545.934 eFt, mely 1.986 eFt-tal, azaz 5,43 %-kal
novekedett a bazisévhez képest, melyet forrasoldalon a sajat tdke, a céltartalékok és
a kotelezettségek, passziv idébeli elhatarolasok, eszkdzoldalon a targyi eszk6zok,
befektetések, kovetelések, pénzeszkézok és aktiv iddbeli elhatarolasok
reprezentalnak.

1.) Eszkozok

A magannyugdijpénztar esetében az eszkozok fébb csoportok szerinti allomanyat a
B/4., az Osszetétel alakulasat a B/5. sz. tablazatokban mutatjuk be. Ezek alapjan az
eszkdzok allomanya a magannyugdijpénztar esetében 36.560.419 eFt-rol
38.545.934 eFt-ra valtozott, ami 5,43 %-os névekedést jelent.

(U]
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1.1. Immaterialis javak

A magannyugdijpénztar az alabbi szellemi termékeket tartja nyilvan:

leltszam megnev 2017.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)
15-10-22 Libra szoftver particionalas 629
16-02-08 Libra Uj lekérdez8 menii pont 42
16-10-24 Koltség levonas fejl. 586

Immaterialis javak terv szerinti 1.257

értékcsokkenése Gsszesen

100%-o0s leirasi kulccsal

leltszam megnev 2017.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)

16-.04-01 SpyHunter viruskeresd 21

16-04-01 02 EsetE virusirtd 94
Osszesen: 115

Az dsszes szellemi termék 33 %-os leirasi kulccsal kerdiilt elszamolasra.

A (zleti év soran dsszesen 1.257 e Ft értékcsokkenési leiras kertlt elszamolasra,
valamint a virus védelmi szoftver hosszabitasa és Uj viruskeresé szoftver beszerzése
miatt 115 e Ft kerlilt egy 6sszegben, kisérték(i beszerzésként leirasra.

Az eszkdzok egylttes kényv szerinti értéke pedig 2017. december 31-én 1.652 eFt.

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

33%-o0s leirasi kulccsal:

leltszam megnev 2017.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)
16-02-10 Kyocgra ECOSYS M 65,26 cdn
multi.dunkc.nyomtaté 69
Gépek, berendezések, felszerelések
terv szerinti értékcsokkenése 69
0sszesen

100%-o0s leirasi kulccsal:

leltszam megnev 2017.01.01.-12.31 elsz. ECS (eFt)
17-07-25 Synology NAS 73
17-07-25-2 UBITi UniFi AP 802,11 35
17-07-25-3 Western Digital 3,5"HDD 63
Osszesen: 171

Az (izleti év soran dsszesen 69 e Ft értékcsokkenesi leiras kerilt elszamolasra 33%-
os kulccsal és 171 e Ft kerllt kisértékli beszerzés soran egy 06sszegben
elszamolasra.
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Az eszk6zok egyittes kényv szerinti értéke pedig 2017. december 31-én 79 eft.

Az immateridlis javak, targyi eszkdzok nettd és bruttd értékének, valamint az
elszamolt értékcsokkenés alakulasat a 2/2. sz.; és a 3/2. sz. fuggelékek
tartalmazzak.

1.3. Befektetések

A magannyugdijpénztar esetében az eszkozok kozétt a 4.2, sz. tablaban a
befektetések, illetve a befektetések értékelési kilonbozete dsszevontan tartalmazza
a befektetett pénzigyi eszkozok, illetve a forgd eszkdzok kozott kimutatott
értékpapirok allomanyat, illetve azok értékelési kulonbozetét. igy is szemléltetve a
befektetések jelentéségét.

A Nyugdijpénztar befektetési portfolidinak dsszetétele és nagysagrendje megfelel az
a magannyugdijpénztarak befektetési eldirasairol szold 282/2001. (XI. 26.)
kormanyrendeletben foglaltaknak. Az magannyugdijpénztaraknak a befektetesi
kormanyrendeletben foglaltaknak megfeleléen negyedévente a befektetési
portfolidikat értékeltetni kell. Az értékelést a letétkezeldnek kell elvégezni es a
konyvvizsgaldnak auditalni kell.

A letétkezeld altal értékpapironként megallapitott piaci értékbél le kell vonni a
kamatozd értékpapirok esetében a koényv szerinti értéket, igy megkapjuk az
értékelési kulonbozetet. Az értékelési killdnbdzetet jogcimenként kell kimutatni, Ggy,
mint idéaranyos kamatbol, jard osztalékbdl, deviza arfolyamvaltozasbol, egyéb piaci
értékitéletbdl adédo értékkilonbédzet. A 2008. évi hatalyos jogszabalyok alapjan a
pozitiv és negativ értékelési kildnboézetet is fel kell osztani az egyéni szamlakra.
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Szodvetség Nyugdijpénztar

BEFEKTETESI POLITIKA
2016. junius 01. napjatol

I. Befektetési politika célja, alapelvei, a befektetési
politikdban érvényre juttatand6 pénztartagi és pénztari
érdekek, kapcsolddasa egyéb pénztari
dokumentumokhoz

A befektetési politika célja, hogy a Pénztdr Alapszabdlyaban meghatérozott
elveket és a hatékony és kéltségtakarékos gazdalkodasi médszereket figyelembe
véve szabalyozza az aldbbiakat:

a) a Pénztér befektetéseinek altalanos elveit és szabalyait,

b) a befektetési keretszabalyokat,

c) a vagyonkezel6k és a letétkezel6k megvalasztasénak, értékelésének,
dijazasanak szabalyait,

d) a pénztar befektetéssel foglalkozd alkalmazottainak feladatait,

e) a befektetési politika értékelésének, modositdsanak feltételeit,

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

A pénztar a gazdalkoddsa sordn elért bevételeit - kilondsképpen a befektetett
eszkdzok hozamdt - kizérdlag a szolgéltatdsok fedezetének biztositasara, a
szolgdltatdsok szinten tartdsédra, 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 nyilvéntartdsakor meg kell jeldini, hogy a befektetés
forrasa melyik tartalék volt. A befektetés hozama kizardlag azt a tartalékot illeti,
amelybdl a befektetett eszkéz szarmazott.

A Pénztdr a kockdzatok mérséklésére és az egyoldall kockazati fliggbseg
megelézése érdekében befektetéseit koteles az alabbiak szerint megosztani:

a) befektetési formak,

b) lejaratok,

c) kockazat,
szerint.

1.1. A Befektetés célja
A Pénztdr befektetését minimalis kockdzat mellett elérheté legnagyobb
vagyongyarapodas érdekében fekteti be.

1.2. A Befektetési alapelvek
A befektetések sordn - az egyes portfolok jellegzetességeire is tekintettel - az
aldbbiakra kell fontossdgi sorrendben figyelemmel lenni:
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a) megtakaritasok biztonsaga,

b) folyamatos likviditas,

c) torekvés a portfolidkra jellemzd id6tavon kimagaslé atlaghozam
elérésére.

A pénztari befektetések lejaratanak és likviditdsanak 6sszhangban kell lennie a
Pénztar rovid lejaratl (éven beliili) és hossz( tavu (éven tuli) kotelezettségeivel,
fenntartva a Pénztar folyamatos fizetGképességét.

A pénztdri vagyon Kkizardlag a tagsdg érdekében és csak a hatalyos
jogszabalyokban meghatdrozott eszk6zdkbe fektethetd be. A Pénztar csak sajat
eszkozeit fektetheti be.

1.3. A befektetési politikaban érvényre jutd érdekek
A pénztartagok felé a befektetés soran figyelemmel kell lenni a pénztartagok
hozam, illetve biztonsdg (kockazatvallaldsi hajlam) irdnti érdekeire.

A pénztadr alapvet§ érdeke a likviditds meg6rzése, valamint az elérhetd
legnagyobb biztonsag melletti maximalis hozam elérése.

1.4. A befektetési politika kapcsoldédasa egyéb pénztari dokumentumokhoz

A targyévre vonatkozd befektetési politika az éves beszamold kiegészitd
mellékietét képezi.

A targyévre vonatkozd befektetési politika a Valaszthaté Portfolids Rendszer
Szabalyzatanak mellékletét képezi.

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

II. A befektetési politika meghatarozasa, értékelésének
és modositasanak feltételei

2.1. Az Igazgatdtanacs legaldbb évente koteles dontést hozni a befektetési
politika meghatdrozdsa, fenntartdsa, vagy modositdsa térgyaban, melyrél a
soron kovetkezd kozgyllésen altaldnos tajékoztatast nyuijt.

2.2. Az lgazgatétandcs a befektetésekért felelés vezet§ dltal elkészitett -
befektetési politikdra vonatkozé - elSterjesztését az igazgatotanacsi Ulésen
megtargyalja.

Az irdsbeli el6terjesztéshez a befektetési vezetd, illetve a vagyonkezelést végzd
szervezet képvisel6i szdbeli kiegészitést tesznek.

2.3. A befektetésekért felelGs vezets elGterjesztésének ki kell térnie az adott évi
teljesitmények értékelésére ezen bellil mind az egyes portfolidk referencia
indexekt6l torténd eltérések okaira, mind piaci versenytarsak portfolié
elemzéseire.

Ezen tul tartalmaznia kell egy a piaci elemzés alapjan elkészitett az elkdvetkezd
1 éven belll varhatd fébb értékpapirpiaci varakozésokat.
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A fentiek alapjén az egyes portfolidkra vonatkozé javaslatot kell megfogalmaznia
referencia indexekre, befektetési limitekre.

2.4. Az Ilgazgatétanidcs negyedévente elfogadja a befektetési politikanak
megfelel§ irdnyelveket és az el6z8 negyedéves befektetesi eredmények
beszamolodit.

III. A befektetési eljarasban részt vevok,
feladatmegosztas, ellendrzés

A befektetési eljarasban az aldbbi személyek, szervezetek vesznek részt:
a) befektetésekért felelGs vezetd,
b) belsé ellendr,
c) Igazgatétanacs,
d) vagyonkezel6(k),
e) letétkezel6.

3.1. A befektetésekért felelds vezetdje, alkalmazottai

A pénztér befektetésekért felelds vezetdt alkalmaz. A befektetésekeért felel6s
vezeté késziti el a befektetési politikdt, a befektetések iranyelveit, valamint
értékeli az elmult id6szak teljesitményét.

A pénztér befektetéssel foglalkozd alkalmazottait a pénztar tgyvezet6 igazgatdja
vélasztja ki, akikkel munkavégzésre irdnyuld szerzdést két. A kivélasztas soran
elsédleges érdek a szakmai felkésziltség.

A pénztér befektetéssel foglalkozé alkalmazottai tevékenységének értékeléset a
pénztér Ugyvezetd igazgatéja végzi el, aki sziikség esetén beszamol errdl a
pénztar Igazgatotanacsa részére.

3.2. Bels6 ellenér

A pénztar f6allasti belsS ellendr(dke)t alkalmaz. A belsé ellenér a bels6
ellen8rzési szabalyzatban foglaltak, valamint az elfogadott éves bels6 ellenéri
munkaterve szerint rendszeresen ellenérzi a befektetési politika megvalésuldsat,
a jogszabdlyi feltételek és a befektetési limitek betartdsat, tovabba a
vagyonkezel6i dontések optimalis voltat.

A belsd ellenér az ellendrzése soran tett megallapitdsairod! ellendrzési jelentésben
illetve ellenérzési jegyzdkdnyvben szadmol be, melyet eljuttat a pénztar Ellendrzé
Biztossdgahoz, a pénztar Ugyvezetd igazgatdjdhoz, valamint - amennyiben az
el6z6ektd! elkllonilt személyrdl, szervezetrdl van sz6 - az ellen6rzési feladatot
elrendel6hoz is.

A pénztar belsG ellenbre ellendrzése soran kilénos figyelmet szentel a piaci
arfolyamok és a vagyonkezel§ &ltal megkotott (zletei arfolyamainak
megvizsgalasara.

3.3. Az Igazgatdtanacs

A pénztdr IgazgatStandcsa meghoz minden hatdrozatot, dontést, szikséges
intézkedést a befektetési politika 2.; 3.4.5.; 3.5.5; pontokban kordlirt
befektetéseket érint6 kérdéskordkben.
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Az intézkedések korében az Igazgatdétandcs elrendelhet azonnali intézkedést,
illetve a rendes igymenetnek megfeleld eljardst.

3.4. Vagvyonkezeld(k)

A Pénztar a 3.4.1. és 3.4.2. pontban koérulirtaknak megfeleléen kivalasztott kiilsd
vagyonkezel6(kk)vel végezteti el a vagyonkezelési feladatokat, a 3.4.3. pontban
foglaltak figyelmebe vételével megkotott vagyonkezeldi szerzédés alapjan.

3.4.1. A Pénztar a vagyonkezel6t nyilvanos palydzat Gtjan hosszu tavra valasztja
ki. A kivalasztds soran els6dleges érdek a biztonsédg és megbizhatdsdg. Dijazasuk
mértéke a beérkezett, elfogadott palyazat eredménye alapjan alakul ki.

3.4.2. Vagyonkezel6 alkalmazasanak altalanos feltételei

3.4.2.1. A vagyonkezelés lebonyolitdsaval a Pénztdr e tevékenységgel
Uzletszerlien foglalkoz6 és arra feljogositott, valamint a Felligyeletnél bejelentett
szervezeteket (a tovabbiakban egyUltt: szolgaltatdk, ill. vagyonkezel8) bizhat
meg.

3.4.2.2. A vagyonkezelés elldtdsaval nem bizhatd meg:

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

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

¢) olyan szervezet, amellyel befolyassal rendelkezé tulajdonosa, vezet6
tisztségvisel6je vagy ezek koézeli hozzdtartozdja a pénztér vezetd
tisztségviselGje, vagy ezek kézeli hozzatartozéja.

3.4.3. Vagyonkezel6vel kétendé szerzédés szabalyai

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

b) a pénztar 3ltal kezelésre dtadott vagyonnak a vagyonkezeld vagyonatdl,
illetve mas megbizds alapjan kezelt vagyontdl elklldnitett kezelésének
szabalyait,

c) a befektetési korldtok és a vagyonkezelési elGirasok betartasdnak
biztositékait,

d) rendelkezést arra vonatkozéan, hogy a vagyonkezel6 olyan
nyilvantartdsokat vezet, amelyek a pénztdr jelentési és beszadmolasi
kotelezettségéhez sziikséges adatokat hitelt érdemiSen tartalmazzak,

e) rendelkezést arra vonatkozdan, hogy a vagyonkezel6 a pénztar részére,
illetve a pénztar nyilatkozata alapjan mas szolgaltatdk, és a Feligyelet
részére a jogszabdlyok szerinti forméban biztositja azok jogszabalyokban
eldirt nyilvantartdsi és beszéamolési kotelezettségeinek teljesitéséhez
sziukséges, a pénztarra vonatkozé adatokat.
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f) rendelkezést arra vonatkozdan, hogy a vagyonkezel6 amennyiben a
mindenkor érvényes Vagyonkezelési Iranyelvekben rogzitett befektetési
aranyoktol eltér, akkor a rogzitett limiteknek megfelelé6 portfdlié
aradnyoknak torténé megfelelés érdekében a lehetd leghamarabb, de nem
késébb, mint - a Letétkezel6 vonatkozo értesitésének kézhezvételétd!
szamitott - a Vagyonkezelési Irdanyelvekben meghatdrozott zaros hataridd
alatt helyreallitja a limiteknek megfeleld portfélidt. A vagyonkezel6 vallalja
tovdbbd, hogy a mindenkor érvényes pénztari Vagyonkezelési
Iranyelvektdl torténd minden egyéb eltérés esetén a leheté legrdvidebb
id6 alatt, de nem késObb, mint - a Letétkezeld vonatkozo értesitésének
kézhezvételétdl szamitott - 60 munkanap alatt a Pénztar portféliokezelését
a Vagyonkezelési Irdnyelvekhez igazitja.

g) rendelkezést arra vonatkozdan, hogy a vagyonkezel6 a Magyar Polgari
Torvénykdnyv 6:519 § szerinti altaldnos kartéritési felel6sséggel tartozik a
Pénztdrnak, amennyiben a pénztari vagyon vonatkozasaban a
Vagyonkezelési Irdnyelvek vagyonkezel6nek felrohatd okbdl torténd
megsértése kovetkeztében a Pénztarnak kara keletkezik.

3.4.3.2 Semmis a vagyonkezel6i szerz6dés akkor, ha

a) a vagyonkezel6 nem rendelkezik a vagyonkezelési tevékenység
végzéséhez szlikséges engedéllyel, illet6leg a Fellgyelet altal jovahagyott,
a tevékenységre vonatkozo (izletszabdlyzattal,

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

3.4.3.3 A vagyonkezel6i szerzodés tartalma nem sértheti a pénztar
gazdalkoddsanak nyilvéntartdsaval, biztositds-matematikai és befektetési
feladatainak ellatasaval kapcsolatos jogszabalyi elSirdsokat, vagy a pénztar
vagyonkezelési és eszkozértékelési szabalyzatat.

3.4.4. Vagyonkezel6 feladatai.

3.4.4.1. A vagyonkezel§ a sajat nevében, a pénztar érdekében jar el, a
pénztdrakra vonatkozé gazdélkoddsi, szamviteli, biztositdsmatematikai és
befektetési elGirasok szerint.

3.4.4.2. A vagyonkezeld az Igazgatotanacs altal elfogadott befektetési
politika alapjan meghatdrozott vagyonkezelési irdnyelvek alapjan végzi
munkajat, mely sorédn torekednie kell a meghatdrozott referencia index
hozam mutatdk portfolidbnként torténd elérésére.

3.4.4.3. A vagyonkezel§ a kezelésében 1évG pénztéri vagyon értékének
alakulasardl negyedévente beszamoldt készit.

3.4.4.:1. A vagyonkezel6 a befektetési politika kialakitdsa soran a befektetési
vezeto altal elSterjesztett stratégidhoz kapcsolddéan véleményezést kell
készitenie.
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3.4.4.5. A vagyonkezel§ back office tevékenysége soran az elszamold
egységes rendszerhez kapcsoldoddan napi egyeztetéseket végez a
letétkezel6vel és a Pénztarral, melynek soran felmertld feladatait egy
haromoldall eljarasi rend alapjan kell végeznie.

3.4.4.6. A vagyonkezel6 koteles a jogszabalyi hataridének megfelel6en
megszuntetni a limitsértést, és mind a limit megsértésérdl, mind pedig annak
korrigalasardl haladéktalanul tajékoztatnia koteles a Letétkezeldt, ill. a
Pénztar befektetésekért felelés vezetGjét.

3.4.5. A pénztar vagyonkezel6jének értékelését a pénztar Igazgatdtandcsa
kdzvetlenll végzi. A vagyonkezel$ értékelése soran az Igazgatdtanacs vizsgélja a
befektetési politikdnak megvaldsitdsat, kiemelt figyelemmel az elért
eredményekre (portfolid és a benchmark-portfolié hozamanak 6sszevetése).

3.4.6. A vagyonkezel6 megbizdsa esetén is a pénztér gondoskodik arrdl, hogy a
vagyonkezelési elSirdsok ellenérzéséhez szikséges informaciok a Fellgyelet
rendelkezésére dlljanak.

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

« o

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

o Osszhangban dlinak a Befektetési politikdjaval, az ebben részletezett be-
fektetési eszkdzosztalyokba besorolhatdk;
° Nem sértik a Befektetési politikdban az egyes eszkdzosztélyokra

meghatarozott befektetési korlatokat, limiteket;

3.4.8. Amennyiben a vagyonkezel6 a Portfdlickezelési szerz8dés és a Pénztar
Befektetési politikdjdnak rendelkezéseivel ésszhangban a Pénztar portfélidjaban
kOzvetett befektetéseket is elhelyez, Ggy az Mbr. 2/A. sz. mellékletének (3)
bekezdésében foglait alapelvnek megfelelen a kdzvetett befektetések koéltségei
tekintetében a kovetkez6 szabalyokat kell alkalmazni:

° amennyiben a vagyonkezel6 a Pénztar portfdlidjaban az altala kezelt
befektetési alapok befektetési jegyeit is elhelyezi, Ggy az ezek pénztari
allomdnya utdn az dltala az adott alaptdl beszedet alapkezelési dijat koteles a
Pénztdr érintett portfélidja részére visszatériteni;

° vagyonkezel§ koételes minden egyéb koézvetett pénztari befektetés
alapjan altala harmadik félt6l beszedett valamennyi dijat, jutalékot, vagy
barmilyen egyéb cimen elszdmolt 6szténz6t (forgalmazasi dij, trailer fee, stb.) a
hozza torténd beérkezését kovetden a Pénztar érintett portfélidja javara atadni.

3.5. Letétkezeld

A pénztér a 3.5.1. és 3.5.2. pontokban kérilirtaknak megfelelSen kivalasztott, a
befektetési véllalkozésokrdl és az drutézsdei szolgaltatokrdl, valamint az altaluk
végezhetd tevékenységek szabdlyairdl szl6 2007. évi CXXXVIIL. térvény (Bszt.)
szerinti, letétkezelGi szolgaltatas nyUjtaséra jogosult hitelintézettel végezteti el a
letétkezeldi feladatokat, letétkezelSi szerz8dés alapjan.

3.5.1. A pénztar a letétkezelSt nyilvanos pélyazat Gtjan hosszu tavra vélasztja ki.
A kivalasztds soran elsGdleges érdek a biztonsag és megbizhatdsdg. Dijazdsanak
mértéke a beérkezett, elfogadott pédlyazat eredménye alapjan alakul ki.
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3.5.2. Letétkezel6 alkalmazasanak altaléanos feltételei:
a) A Pénztadr csak egy letétkezel6t bizhat meg.

b) Letétkezel6i feladatokkal a pénztdr nem bizhatja meg a
vagyonkezeléssel, illetve a szolgaltatasi feladatokkal megbizott gazdalkodo
szervezetet.

c) A pénztar és a letétkezel6 kozott sem kozvetlen, sem 10 szézalékot
meghaladd kozvetett tulajdonosi, sem egyéb olyan gazdasdgi kapcsolat
nem lehet, amely Osszeférhetetlen a letétkezel6i feladatok ellatasaval.

d) A pénztar altal a befektetések irdanyitasdra alkalmazott személy és a
befektetéssel kapcsolatos szervezeti egység dolgozdja nem lehet a pénztar
letétkezelGjénél tisztségvisel§, vezetd &lldsi alkalmazott vagy olyan
feladatkorben dolgozé személy, aki a letétkezeléssel kapcsolatosan
utasitasokat adhat.

e) A pénztdr vagyonkezel6jénél a vagyonkezelést irdnyitdé és a
vagyonkezeléssel foglalkozé személy nem lehet a pénztar letétkezel6jénél
tisztségviseld, vezet6 allasu alkalmazott vagy olyan beosztdsban dolgozé
személy, aki a letétkezeléssel foglalkozd szervezeti egységet iranyitja,
vagy annak kdzvetlen utasitdsokat adhat.

3.5.3. Letétkezel6vel kotend6 szerz6dés szabalyai

A pénztdr a letétkezelGvel megkotétt szerz6dést 15 napon beliil bejelenti a
Fellgyelet felé, a Fellgyelet altal rendszeresitett adatlapon.

3.5.4. Letétkezel6 feladatai

3.5.4.1. A letétkezell feladati kiterjednek tdbbek kozétt a jogszabalyi limitek
ellendrzésére, a pénztar befektetési portfolidjanak értékelésére, valamint
sziikség esetben jelentés tételére a Fellgyelet és a Pénztar Igazgatotanacsa
felé is.

3.5.4.2. A pénztdri letétkezel6 a Pénztdr megbizédsa alapjan végzett
befektetési szolgaltatdsok tekintetében megbizdsdnak elldtdsdhoz sziikséges
mértékben ellendrzi a pénztari szolgaltatdt, valamint a pénzforgalmi szamlat
vezetd szervezetet.

3.5.4.3. A letétkezel6 a Pénztdr nevében eljdrva tevékenységét a Pénztar
érdekében a letétkezelésre vonatkozd megbizédsnak megfelelen kételes
végezni. Koteles felhivni a pénztdr, illetleg a vagyonkezeld figyelmét arra,
ha a befektetési megbizads végrehajtdsa sérti (sértené) vagy veszélyezteti
(veszélyeztetné) a pénztar érdekeit.

3.5.4.4. A letétkezel6nek vissza kell utasitania minden olyan utasitast, amely
a pénztari befektetésekre vonatkozd jogszabdlyi el8irdsokkal ellentétes.
Abban az esetben, ha a letétkezel§ a befektetési el6irdsok megsértését
észleli, azt legkésGbb a kovetkez8 munkanapon kételes a Felligyeletnek és a
Pénztarnak jelenteni, és a pénztari szolgaltatét (szolgdltatdkat) értesiteni. A
Pénztar koteles minden befektetési tevékenységét olyan moédon végezni,
hogy a Pénztar tulajdonadban 1év6 és a vagyonkezelést végzé szervezet vagy
szervezetek rendelkezésére bocsdtott eszkézok teljes egészében és
folyamatosan a letétkezel§ birtokdban maradjanak.
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3.5.4.5. A letétkezeld back office tevékenysége sordn az elszamold egységes
rendszerhez kapcsoléddan napi egyeztetéseket végez a vagyonkezel6vel és a
Pénztarral, melynek soran felmerild feladatait egy haromoldall eljarési rend
alapjan kell végeznie.

3.5.5. A pénztdr letétkezel6jének értékelését a pénztdr Igazgatdtanacsa

kozvetlenll végzi. A letétkezelG értékelése soran az Igazgatétanacs a gyors,
pontos, megbizhatd adatszolgaltatas teljesitését vizsgalja.

IV. Befektetési stratégia szabalyai

4.1 Az egyes penztari tartalékokhoz tartozd kockdzatvallalasi képesség és lejarati
szerkezet, valamint a pénztdr meglévd, illetve a varhatdo kotelezettségei
alakulasa alapjan meghatérozott befektetési stratégiai eszkdzallokdcié (minimum
s maximum aranyok) és a megcélzott hozamok mutatéi (referenciaindexek)

A jelen fejezet befektetési aranyait piaci értéken kell szamitani.

A pénztdr az aldbbi befektetési portfolidkat alkalmazza:

a) likviditasi,

b) miikodési,

c) fedezeti egyéni szamlak az alabbi bontdsban:
c/a) klasszikus portfolid;
¢/b) kiegyensulyozott portfolié;
¢/c) ndvekedési portfolid;

d) fliggd (APEH, egyéb munkaltatéi).

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

4.2. Amennyiben az el6z6 pontokban meghatdrozott befektetési aranyoktdl a
pénztar vagyonkezelGje eltér, akkor a régzitett limiteknek megfeleld portfolié
aranyokkal valé6 megfelelés érdekében azokat a lehetd leghamarabb, de nem
késdbb, mint 8 munkanap alatt helyre kell &llitani a limiteknek megfelel6
portfoliot

4.3. A pénztari referenciaindex szamitasi médja:

A Pénztar referenciaindexe az egyes vagyonkezel6k altal kezelt részportfoliok
hozamszamitasi periédus alatt publikdlt, az 5.1.-5.5. pontokban régzitett
referencia hozamok adott id6szaki szdzalékos valtozdsdnak sulyozott szdmtani
atlaga.

Az eéves referencia hozam megadllapitdsa: BMR=(1+bmrl) x (l1+bmr2) x
(1+bmr3) x .....x (1+bmr12) -1

ahol bmrl, bmr2, bmr3 ... bmrl2 a Pénztdrnak az évet alkoté 12 hénapra
vonatkoz6 referencia hozamok szorzata.

4.4, Eltérés a referenciahozamtol
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Amennyiben a szamitott &sszportfolié teljesitménye a jelent8sen kisebb (ldsd
lejjebb) a referenciahozamnal, akkor a pénztar befektetésekért felelés vezetéje
el6terjesztést nyljt be az Igazgatétandcsnak a szikséges intézkedések
megtétele érdekében.
A hozameltérés jelentls, ha

- klasszikus, likviditasi, mUkodési, szolgaltatasi és fiiggd portfoliok esetében
meghaladja az 50 bazispontot,

- kiegyensulyozott portfolidk esetén meghaladja a 100 bazispontot,

- névekedési portfolidk esetén meghaladja a 200 bazispontot,
Amennyiben a jelent8s eltérés oka a stratégiai portfolid Osszetételtél vald a
penztar  befektetésekért felels vezetSje haladéktalanul értesiti az
Igazgatotanacsot, amely utasithatja a vagyonkezelést végzé szervezetet a
befektetési politikdban megcélzott helyzet elSallitdsa érdekében 3 munkanapon
belll intézkedések megtételére.

4.5. Portfolié dsszetételen a pénztar altal a meghatédrozott célidészakban kévetni
kivant lehetséges portfolidszerkezeteket tekintjiik. A vagyonkezel6 eltérhet a
fentiekben meghatarozott portfolio Osszetételtdl jelen dokumentum, vonatkozo
szabalyzatok egyéb elGirdsainak és a jogszabdlyi korldtok betartdsdval, de az
ettdl vald eltérésbbl szarmazd kockdzat - a referenciaindex szamitdsi médjan
keresztll - a vagyonkezeld értékelésében jelentkezik

A valaszthatd portfoliok mindegyikének meg kell felelnie a pénztéri
befektetésekre és az azok kezelésére vonatkozé elSirdsoknak.

A portfolié dsszetétel a befektetési politika kdvetkezd mddositasig érvényes.

V. Kiegészito rendelkezések

5.1. Ertékpapir kélcsénzésre vonatkozé szabdlyok

A pénztari portfolid6 terhére, a Pénztar tulajdondt képezd értékpapirok
vonatkozasaban a Tpt.-nek az értékpapir-kélcsdénzésre vonatkozé szabalyainak
betartasaval értékpapir-kdlcsonzési tigylet kéthetd az aldbbiak betartdsa szerint.

5.1.1. Az értékpapir kolcs6nzési Ggyletek altaldnos szabalyai.

a) Az értékpapir kolcsonzési lgyletek dsszértéke nem haladhatja meg a
befektetett pénztari eszk6zok 30%-at.

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

c) A pénztdri befektetési portfoliokban értékpapirok kélcsénvétele nem
lehetseéges.

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

5.1.1.2 Az értékpapir kolcsonzési tigyletek garancidlis szabalyai

a) Az Ugylethez kapcsoléddan megfeleld dvadékot kell kikdtni oly médon,
hogy az ovadékként nydjtott értékpapir piaci értékén szémolva a
kolcsbnbe adott értékpapir piaci értékének minimum  120%-0s
fedezettségét garantalja.
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b) Ertékpapir-kélcsdnzési Ugylet esetében Ovadékként csak magyar
allampapirt lehet alkalmazni.

c) Az d6vadékként felajaniott értékpapirt a partner a Pénztar elkulonitett
szamlajara transzferalja.

d) Az értékpapir kolcsonzési szerzédésben fenn kell tartani annak jogat,
hogy abban az esetben, ha a kdlcsénbe adott értékpapir vonatkozdsaban
pénzligyi jellegl tarsasdgi esemény torténik, Ggy a Pénztar a papirt a
kdlcsonzés futamideje alatt visszakérheti.

5.2. Devizamegfeleltetési szabdlyok a magdnpénztari g esetében (jogszabalyi
hatdlybalépéstsl kezdbdben)

5.2.1. Azt a pénznemet, amelyben a pénztdr a felhalmozdsi id6szakban lév§
tagok koveteléseinek fedezetéll szolgald tartalékot tartani kételes, a mindenkori
devizaszabalyoknak megfelelen a kévetkez8k szerint kell meghatarozni:

a) a devizamegfeleltetési szabalyok szempontjabol a felhalmozasi
idészakban 1év6 tagok egyéni szédmlakdveteléseit abban a pénznemben
fennallénak kell tekinteni, amelyben az egyéni szdmla koveteléseit
nyilvantartjak,

b) az egyéni szamldk fedezetéll szolgdlé tartalékot az a) pontban
meghatdrozott pénznemben fenndlld eszkdzdkbe kell fektetni,

c) a pénztdrnak lehetGsége van arra, hogy kiildn déntés alapjan az egyéni
szamladk fedezetéll szolgald tartalék

ca) klasszikus portfolio esetében 5%-at meg nem haladé részét,
’ cb) kiegyensulyozott portfdlio esetében 20%-at meg nem haladé
részét,
cc) ndvekedeési portfélio esetében 35%-at meg nem halado részét
ne a b) pont szerinti eszkdzben tartson,

d) a c) pontban meghatarozott ardny megallapitdsa sorédn a Tpt. 5. § (1)
bekezdésének 58. pontja szerint definialt hossz( pozicidk révid pozicidkkal
[Tpt. 5. 8§ (1) bekezdésének 112. pontja] toérténd nettésitdsa nem
megengedett,

e) a c) pontban meghatarozott ardny megallapitdsa sordn a befektetési
jegyek és egyéb kollektiv befektetési értékpapirok tekintetében a kollektiv
befektetési forma tényleges, illetve mogdttes devizapoziciéit kell
figyelembe venni.

>.2.2. Az 5.2.1. pontban foglaltak alkalmazasa soran figyelembe kell venni, hogy
a penztari befektetés milyen pénznemben fennalld befektetésen alapul.

5.3. Egy kibocsaté altal kibocsatott értékpapirokra vonatkozo korlatozdsok

a) Az allampapirok kivételével az egy kibocsdtéd altal kibocsatott
értékpapirba az egyes valaszthatd portfélickba befektetett pénztari
eszkozok legfeljebb 10 szédzaléka helyezhet§ el.
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b) Az egy bankcsoporthoz tartozd hitelintézetnél elhelyezett betétek - a
pénzforgalmi szémla kivételével -, valamint az ugyanazon bankcsoporthoz
tartozé szervezet &ltal kibocsatott értékpapirok egylttes értéke nem
haladhatja meg az egyes vélaszthatd portfélidkba befektetett pénztari

eszkozok 20 szazalékat.

VI. Mellékletek jegyzéke

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

Vagyonkezelési iranyelvek (Befektetési

VII. Hatalyba Iéptetd rendelkezések

Referenciahozamok és limitek ¢sszefoglald tablzata
politika

tartalmi

A Pénztar Befektetési Politikdja a Szovetség

Igazgatétanacsanak 2016. majus 19-ei iilésén keriilt elfogadasra.

Szbvetség Nyugdijpénztér Igazgatdtandcsa

Nyugdijpénztar

1. sz. melléklet - Referenciahozamok és limitek &sszefoglald

tablazata
1. Likviditasi és miikédési portfolidk

Minimum (Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesité 1 éven beliili lejaratG magyar

éllampa’pi.rc_uk és a r(‘a.fer,encia indexi}k a!ap_ja’n ebbe_ fefk.te’té 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi

alap) d1

hitelviszonyt megtestesité 1 éven tali lejaratG magyar

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

alap) d1

lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

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

értékpapirok Gsszességének duratione min 0 max 1 év.

2. Fiiggo portfolidk

Minimum (Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesité 1 éven beliili lejaratG magyar

allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektetd

befektgtési jegyek (kotvény alap, pénzpiagiJ alap, likviditasi 0% 100% | 100%
alap) di

hitelviszonyt megtestesité 1 éven tali lejarati magyar

allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fekteté 0% 0% 100
befektetési jegyek (k6tvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi ° ° °
alap) di1

lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

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

értékpapirok osszességének duratione min 0 max 1 év.
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3. Fedezeti egyéni szamlak portfoliok

3.1. A klasszikus portfolié 6sszetétele
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Minimum [Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesité 1 éven beliili lejaratd magyar
allampa’pl_qu es a rgfer,enua mdexgk a!ap;an ebbg fgk.te'to_ 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (k&tvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) di
hitelviszonyt megtestesit§ 1 éven tali lejaratG magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektet o o

L o , L o 1 0% 0% 100%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditdsi
alap) d1
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

Referencia hozam szdmitdsa: ZMAX index 100%. A hitelviszonyt megtestesits

értékpapirok 8sszességének duratione min 0 max 1 év.

3.2. A kiegyensilyozott portfolid dsszetétele

Minimum [Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesit§ 1 éven beliili lejaratiG magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektet
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi | 0% 7% 20%
alap) d1
hitelviszonyt megtestesit§ 1 éven tali lejaratG magyar
éllampa,piqu és a rgfer,encia index(.;lk a!apjén ebbg fe.:k_te’téi 459 65% 85%
befektetési jegyek (kdtvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvdnosan forgalomba hozott | 0% 1% 10%
kotvény d5
Magyarorszagon be.j_eg\fzett hitelintézet aital nyilvdnosan 0% 1% 10%
forgalomba hozott kdtvény d7
Magyarorszagon bejegyzett jelzaloghitel-intézet altal
Kibocsatott jglzélogle\ié?él : ° 0% 6% 20%
tulajdonviszonyt megtestesité magyar értékpapirok, és az 0% 4% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el
tulajdonviszonyt megtestesité kiilfoldi értékpapirok, és az 0% 16% 20%
ebbe fektetS befektetési jegyek (részvény) e3
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szdmitdsa: MAX index 68%, ZMAX

ev,

3.3. A noévekedési portfolié dsszetétele

Index 12%, CETOP20
Index: 5%, MXEF Index 4%, SPX Index 5%, SX5E Index 3%, BUX index 3%. A
hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 8sszességének duratione min 2 max 6

Minimum

Cél

Maximum

hitelviszonyt megtestesité 1 éven beliili lejarati magyar
allampapirok és a referencia indexik alapjan ebbe fektetd
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) di

0%

7%

20%
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hitelviszonyt megtestesité 1 éven tali lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektet§ o o 609
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditési 20% 40% °
alap) d1
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a
hitelintézet kivételével - &ltal nyilvdnosan forgalomba hozott | 0% 1% 10%
kotvény d5
Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet 3&ltal nyilvanosan o o

o2 0% 1% 10%

forgalomba hozott kotvény d7
l_\/lagy’/aro.—on’ bejegyzett jelzdloghitel-intézet altal kibocsatott 0% 6% 20%
jelzaloglevél g1
hitelviszonyt megtestesité kiilféldon bejegyzett hitelintézet o o
. L N 0% 0% 0%
altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény d8
tulajdonviszonyt megtestesité magyar értékpapirok, és az . 13% 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el 0%
tulajdonviszonyt megtestesit6 kiilféldi értékpapirok, és az o o 350
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) e3 16% 32% °
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szdmitdsa: MAX index 43%, ZMAX

(SAV

Index 12%, CETOP20
Index: 11%, MXEF Index 6%, SPX Index 11%, SX5E Index 6%, BUX index 11%.
A hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 6sszességének duratione min 2 max 6

2.sz. melléklet - Vagyonkezelési irdnyelvek (Befektetési

politika kivonata)

’ Szbvetség Nyugdijpénztar
BEFEKTETESI POLITIKA KIVONATA

VAGYONKEZELESI IRANYELVEK
2016. junius 1. napjatol
A Szovetseg Nyugdijpénztédr a befektetések soran

figyelemmel:
a) megtakaritdsok biztonsaga,
b) folyamatos likviditas,

az egyes portfolidk
jellegzetességeire is tekintettel az aldbbiakra van - fontossdgi sorrendben -

c) torekvés a portfolidkra jellemz8 id6tavon kimagaslé &tlaghozam

elérésére.
A pénztar alapvet§ érdeke a likviditds megérzése,
legnagyobb biztonsdg melletti maximalis hozam elérése.

valamint az elérhetd

Az egyes peénztdri tartalékokhoz tartozd kockdzatvallaldsi képesség és lejarati
szerkezet, valamint a pénztdr meglév8, illetve a varhaté kotelezettségei
alakulasa alapjan meghatarozott befektetési stratégiai eszkozallokdcié (minimum
€s maximum aranyok) és a megcélzott hozamok mutatdi (referenciaindexek)

A jelen fejezet befektetési arényait piaci értéken kell szamitani.
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A. A pénztdr az alabbi, Vagyonkezel8 részére kezelésre &atadott befektetési

portfolidkat alkalmazza:
Allianz Alapkezel6 Zrt. részére atadott portfolidk:

a) likviditasi portfolid

b) mikodési portfolio.
c) fedezeti egyéni szédmlak az

aldbbi bontasban:
c/a) klasszikus portfolio;
kiegyensulyozott

c/b)
portfolid;

c/c) névekedési portfolid;
d) figgd (APEH, egyéb
munkaltatoi) szamlak.

B. A pénztari portfoliokban az aldbbi szabalyok érvényesiilnek, melyek koézil a
VagyonkezelGre a részére kezelésre atadott portfolidkra vonatkozé szabalyok az

irdnyadodak:
1. Likviditasi és mlkodési portfoliék
Minimum (Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesité 1 éven belili lejaratiG magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektetd o o
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi 0% 100% | 100%
alap) d1
hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tdli lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektetd 0% 0% 100%
r . s . . p . . . W et s (¢] o] o]

befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditdsi
alap) d1
lekdtott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

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

értékpapirok 9sszességének duratione min 0 max 1 év

Minimum [Cél Maximum

hitelviszonyt megtestesit§ 1 éven beliili lejaratG magyar

éllampapiqu és a referencia indexik a!apjén ebbe f(—?k-te'téé 0% 100% | 100%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditési

alap) d1

hitelviszonyt megtestesit6 1 éven tali lejaratiG magyar

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

alap) d1

lekdtott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

2. Fliggo portfoliok

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

értékpapirok dsszességének duratione min 0 max 1 év.

3. Fedezeti egyéni szamlak portfolidk
3.1. A klasszikus portfolié dsszetétele

Minimum (Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesit§ 1 éven beliili lejarati magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektetd o o o
befektetési jegyek (kétvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi 0% 100% | 100%
alap) d1

19




Szovetség Nyugdijpénztar
20124355-1-42

Kiegészité melléklet 2017. 12. 31.

1. sz. fuggeléke

hitelviszonyt megtestesit§ 1 éven tali lejaratiG magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjén ebbe fektetd

Lo e . T e 09 9 %
befektetési jegyek (kdtvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi 0% 0% 100%
alap) d1
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 100%

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

értékpapirok 6sszességének duratione min 0 max 1 év.

3.2. A kiegyenstlyozott portfolid dsszetétele

Minimum (Cél Maximum
hitelviszonyt megtestesité 1 éven beliili lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektet 0% 7% 20%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi
alap) d1
hitelviszonyt megtestesité 1 éven tali lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektetd o
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi 4% 65% 8%
alap) d1
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodoé szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvdnosan forgalomba hozott | 0% 1% 10%
kotvény d5
Magyarorszagon be_j.eg;fzett hitelintézet aital nyilvanosan 0% 1% 10%
forgalomba hozott kétvény d7
l.\’!agy’/aro.—on’ bejegyzett jelzdloghitel-intézet &ltal kibocsatott 0% 6% 20%
jelzaloglevél g1
tulajdonviszonyt megtestesit6 magyar értékpapirok, és az 0% 49 20%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) el ° °
tulajdonviszonyt megtestesité kiilfdldi értékpapirok, és az 0% 16% 20%
ebbe fektet befektetési jegyek (részvény) e3
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folydszamlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szédmitdsa: MAX index 68%, ZMAX

ev.

3.3. A novekedési portfolié dsszetétele

Index 12%, CETOP20
Index: 5%, MXEF Index 4%, SPX Index 5%, SX5E Index 3%, BUX index 3%. A
hitelviszonyt megtestesit§ értékpapirok 8sszességének duratione min 2 max 6

Minimu | Cél Maximu
m m
hitelviszonyt megtestesité 1 éven beliili lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektetd 0% 20 20%
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi ° ° ?
alap) d1
hitelviszonyt megtestesit§ 1 éven tali lejaratd magyar
allampapirok és a referencia indexiik alapjan ebbe fektetd
befektetési jegyek (kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi 20% 40% 60%
alap) di
Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a
hitelintézet kivételével - &ltal nyilvdnosan forgalomba hozott | 0% 1% 10%
kotvény d5
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Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet 3altal nyilvdnosan o o
Sl 0% 1% 10%
forgalomba hozott kétvény d7
Magya::orsze_égon’ bej@gyzett jelzédloghitel-intézet altal 0% 6% 20%
kibocsatott jelzaloglevél g1
hitelviszonyt megtestesit§ kilféldon bejegyzett hitelintézet o o
, L, ey 2 0% 0% 0%
altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény d8
tulajdonviszonyt megtestesité magyar értékpapirok, és az . 13% 20%
ebbe fektetS befektetési jegyek (részvény) el 0%
tulajdonviszonyt megtestesité kilfoldi értékpapirok, és az o o
,, . . . ! 35%
ebbe fektetd befektetési jegyek (részvény) e3 16%  B2% °
Ingatlan, ingatlan befektetési alapok 0% 0% 10%
lekotott betét, és folyoszdmlapénz 0% 0% 20%

Referencia hozam szamitdsa: 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 el6z8 pontokban meghatdrozott befektetési ardnyoktdl a pénztar
vagyonkezelGje eltér, akkor a rogzitett limiteknek megfelel portfolié ardnyokkal
valé megfelelés érdekében azokat a lehetd leghamarabb, de nem késébb, mint 8
munkanap alatt helyre kell allitani a limiteknek megfeleld portfoliot

C. A pénztari referenciaindex szamitasi mddja

A Pénztar referenciaindexe az egyes vagyonkezelSk altal kezelt részportfolidk
hozamszamitasi periédus alatt publikdlt, a B.1-8 vonatkozd pontjaiban régzitett,
referencia hozamok adott idGszaki szdzalékos valtozdsanak sulyozott szdmtani
atlaga.

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

D. Eltérés a referenciahozamtél
Amennyiben a pénztari &ganként szamitott 6sszportfolié teljesitménye a
jelent8sen kisebb (ldsd lejjebb) a referenciahozamnal, akkor a pénztar
befektetésekért felelés vezetdje elSterjesztést nylijt be az Igazgatdtanacsnak a
szlikséges intézkedések megtétele érdekében.
A hozameltérés jelentGs, ha

- klasszikus, likviditasi, miikodési, szolgdltatasi és fliggs portolidk esetében
meghaladja az 50 bazispontot,

- kiegyensulyozott portfoliék esetén meghaladja a 100 bazispontot,

- nOvekedési portfolidk esetén meghaladja a 200 bazispontot,
Amennyiben a jelent8s eltérés oka a stratégiai portfolid Osszetételts! vald a
pénztar  befektetésekért felel6s vezetSje haladéktalanul értesiti  az
Igazgatotanacsot, amely utasithatja a vagyonkezelést végz$ szervezetet a
befektetési politikdban megcélzott helyzet eldallitdsa érdekében 3 munkanapon
belll intézkedések megtételére.

E. Portfolio 6sszetétel

A pénztar altal a meghatdrozott célidészakban kévetni kivant lehetséges
portfolidszerkezet. A vagyonkezel§ eltérhet a fentiekben meghatérozott portfolié
Osszetételtdl jelen dokumentum, vonatkozd szabdlyzatok egyéb elgirdsainak és a
jogszabalyi korldtok betartdsaval, de az ettdl valé eltérésbdl szarmazé kockazat -

21



Szovetség Nyugdijpénztar Kiegészité melléklet 2017, 12. 31.
20124355-1-42 1. sz. fiiggeléke

a referenciaindex szamitasi mddjan kereszt(il - a vagyonkezel§ értékelésében
jelentkezik.
A portfolié dsszetétel a befektetési politika kévetkezd mddositdsig érvényes.

F. Ertékpapir kélcsdnzésre vonatkozé szabalyok

A pénztari portfolid6 terhére, a Pénztédr tulajdondt képezd értékpapirok
vonatkozasdban a Tpt.-nek az értékpapir-kdlcsénzésre vonatkozd szabalyainak
betartasaval értékpapir-kélcsénzési Ggylet kéthetd az alabbiak betartdsa szerint.

1. Az értékpapir kdlcsdnzési tgyletek altaldnos szabdlyai.

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

b) A pénztdri befektetési portfoliokban csak magyar értékpapirok kélcsénadasa
lehetséges.

c) A pénztari befektetési portfolidkban értékpapirok kdlcsénvétele nem
lehetséges.

d) Az ertékpapir-kolcsonzési Ggylet futamideje egy évet nem haladhatja meg.

2 Az értékpapir kdlcsonzési tigyletek garancidlis szabalyai

a) Az ugylethez kapcsoléddéan megfeleld dvadékot kell kikétni oly médon, hogy
az oOvadékként nyujtott értékpapir piaci értékén szamolva a kélcsénbe adott
értékpapir piaci értékének minimum 120%-os fedezettségét garantalja.

b) Ertékpapir-kélcsonzési tUgylet esetében dvadékként csak magyar allampapirt
lehet alkalmazni.

c) Az Ovadékként felajanlott értékpapirt a partner a Pénztar elkilonitett
szamlajéra transzferalja.

d) Az értékpapir kolcsdnzési szerz8désben fenn kell tartani annak jogat, hogy
abban az esetben, ha a kélcsonbe adott értékpapir vonatkozasaban pénziigyi
jellegl tarsasdgi esemény toérténik, Ggy a Pénztdr a papirt a kolcsonzés
futamideje alatt visszakérheti.

G. Devizamegfeleltetési szabalyok (jogszabalyi hatdlybalépéstdl kezdédBen)

1. Azt a pénznemet, amelyben a pénztér a felhalmozési id6szakban 1évé tagok
koveteléseinek fedezetéll szolgdld tartalékot tartani kételes, a mindenkori
devizaszabalyoknak megfelelGen a kdvetkez8k szerint kell meghatarozni:
a) a devizamegfeleltetési szabdlyok szempontjdbdl a felhalmozési idészakban
lév6 tagok egyéni szamlakdveteléseit abban a pénznemben fenndliénak kell
tekinteni, amelyben az egyéni szamla kéveteléseit nyilvantartjak,
b) az egyéni szamlak fedezetéll szolgald tartalékot az a) pontban meghatérozott
peénznemben fennallé eszkdzdkbe kell fektetni,
C) a peénztarnak lehet6sége van arra, hogy kiilén dontés alapjan az egyéni
szamlak fedezetéil szolgald tartalék
ca) klasszikus portfdlié esetében 5%-at meg nem haladé részét,
cb) kiegyensulyozott portfolié esetében 20%-at meg nem haladé részét,
cc) névekedési portfdlid esetében 35%-4t meg nem haladd részét
ne a b) pont szerinti eszkdzben tartson,
d) a c) pontban meghatédrozott arédny megéllapitdsa sordn a Tpt. 5. § (1)
bekezdésének 58. pontja szerint definidlt hossz( pozicidk révid pozicidkkal [Tpt.
5. § (1) bekezdésének 112. pontja] térténd nettésitdsa nem megengedett,



Szovetség Nyugdijpénztar Kiegészitd me]lek]et 2017.12.31.
20124355-1-42 . SZ. f‘uggelel\e

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

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

H. Egy kibocsatd altal kibocsatott értékpapirokra vonatkozo korlatozésok

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

b) Az egy bankcsoporthoz tartozé hitelintézetnél elhelyezett betétek - a
penzforgalmi szamla kivételével - valamint az ugyanazon bankcsoporthoz tartozo
szervezet altal kibocsatott értékpapirok egyittes értéke nem haladhatja meg az
egyes valaszthatd portfélidkba befektetett pénztari eszkdzok 20 szézalékat.

2
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VagyonkezelSi beszamolé

1. Benchmark hozamok és teljesitmények

Portf6lidk teljesitménye 2016.12.31-t61 2017.12.31-ig

PortfélidkezelSi Benchmark Alul/ Kezdé

Portfolickezelt alapok
P bruttd-hozam:  hozam Feliilteljesités ©  datum

Kezd6 vagyon Zard datum Zar6 vagyon

Szbv- Mag.Klassz. 029% 0.11% 0,19% 2016.12.31 1654483 147 2017.12.31 1543 997 61t
Szov. Mag Kiegyen. 7.86% 0 7.35% 0,21% 2016.12.31 - 8236015142 2017.12.31 9 399 867 80
Sz6v. Mag.Névek. 10,82% 9.81% 1.01% 2016.12.31 25713439436 2017.12.31 27 341 945 8%
Szbv. Mag. Fuggs. S D00% O1% 0,11% 2016.12.31 5664891 - 2017.12.31 5 762 50!
Szév. Mag. Likvid 0,00% 0.11% 0,11% 2016.12.31 33883 2017.12.31 56 89¢
Sz6v.:Mag: Miksd. 12.012% 0:11% 0,01% 2016.12.31 41.041:907 .. 2017.12.31 15 741 10(

A portfolickezel6i bruttd hozam a portfoliokezels teljesitményét hivatott mérni, mely
nem feltétlenil egyezik meg a jogszabalyban el6irt brutté és netté hozammal
metodikai kiilénbség miatt.

1. Benchmark hozamok és teljesitmények

F6bb indexek teljesitménye 2017 YTD (HUF-ban és sajat devizaban)
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1. Benchmark hozamok és teljesitmények

F6bb indexek alakulasa 2017-ben (HUF-ban)
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2. Makrogazdasagi 6sszefoglalé

USA monetaris kondicidk (2018-t6l:varakozas)
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A 2017-ben a marciusi és juniusi kamatemelés utan decemberben is 25 bazisponttal,
immar az 1,25-1,50% savba emelte a kamatot a Fed. A kdzlemeny, illetve az azéta

25
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kozolt roviditett jegyz6konyv alapjan lathato, hogy a déntéshozok a munkaerd-piaci,
novekedési adatokkal elégedettek (decemberben emelték is a gazdasagi
novekedésre vonatkozo elérejelzéseket), egyedill az inflacios folyamatok okoztak
megosztottsagot. Az FOMC tagjainak egy része arra szamit, hogy a GDP-névekedés
és a szUkilé munkaerd-piac lassan meghozhatja hatasat, mig masok ezzel ellentétes
tenyezbket emeltek ki, mégpedig az inflaciés varakozasok alacsonyan ragadasat és
a globalis piaci verseny élezédését. A decemberi jegyz6kdnyv alapjan 2018-ra is
harom emelés varhato.

A Fed meég 2017.06.14-i Glésén dontétt az eszkdzvasarlasi program soran
felhalmozodott kotvényallomany fokozatos csékkentésérél, amely a 09.20-i
Ulésen ,elesedett” is, azaz oktdbertél megkezdédétt az allomany nem teljes
meértekil megujitasa. Ennek hatasa egyelére alig kimutathatd. 2018 elsé
negyedevében azonban mar 20 milliard dollarra névekszik az a havi 6sszeg,
amit a Fed nem Ujit meg. Az 6sszeg negyedévente emelkedik, igy 2018
szeptembertdl mar havi 50 milliard dollarral csékken majd az allomany (30
milliard allamkétvény és 20 milliard jelzalog-fedezet( értékpapir), amely a QE3
maximum 6sszegét kozeliti.

Novemberben Donald Trump elnék Jerome Powelt-t nevezte ki a Fed élére,
ami kisebb megkonnyebbulés volt a piac szamara, ugyanis szamitani lehetett
John Taylor befutasara is, akitél a rola elnevezett Taylor-szabaly miatt
szigorubb monetaris politikat vartak. Powell mellett tébb (j taggal is béviil majd
a Fed FOMC 2018-ban.

Az USA elndkének adéreform tervezetét végiil még 2017-ben elfogadta a
kongresszus, és a két haz verzidi is osszefésulésre keriltek. igy az elnsk még
decemberben alairhatta a végleges valtozatot, azaz 2018-ban mar lesz
gazdasagi hatasa. Egyelére konnyen elképzelhet6, hogy nem lesz tartés és
jelentds pozitiv befolyassal a mar eleve erés gazdasagra, ugyanakkor a
koltségvetési hianyt, és az adossagallomanyat emeli, az inflaciét gyorsithatja.
Ez a monetaris politikara kihathat. Amennyiben ezek a hatasok jelentdsek
lesznek, akkor 2018-ra erésebb lehet a szigoritas.

2. Makrogazdasagi 6sszefoglalo

USA real GDP noévekedése
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USA makrogazdasag

* A gazdasagi névekedés az Eur6zonas értéknél magasabb, de historikusan
nem szamit kiemelkedének.

= A 2017. decemberi munkanélkiliségi rata 4,1%, ami a 2008-as valsag elotti
szinteknél is erésebb, e mellett az aktivitasi (participacios) rata demografiai
folyamatok miatt bekovetkez6 trendszer(i csékkenése is legalabb idélegesen
megalini latszik.

= Az inflacidé 2015-t6l felfelé indult, azonban ,elszallasrol” nem beszélhetink.
Ennek oka lehet az elmUlt évek utan az inflacios varakozasok alacsonyan
ragadasa, és az hogy a sz(k munkaerépiac ellenére a bérnévekedés nem
kimondottan erés (a munkaeré hozzaadott érték- és munkaidd-9sszetételének
hatasat szoktak kiemelni).

USA munkaerdpiac
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2. Makrogazdasagi 6sszefoglalé

USA koétvénypiac

Amig a révid hozamok 2015-t6| gyakorlatilag folyamatosan emelkedtek (ahogy
az egyre jobb munkaerépiaci adatok és a felfelé mozdulé inflaciés szamok
megjelentek, illetve a Fed is elébb kamatot emelt, majd a mérlegféésszeg
csOkkentésébe kezdett) a hosszi hozamoknal inkabb csak stagnalasrol
beszelhetlink egyelére. A hozamgdérbe laposodasa altalaban egyiitt jar a
kamatemelési ciklusokkal, ennek a mértéke ugyanakkor kisebb
nyugtalansagot valt ki a piaci szereplékben, hiszen az ellaposodo6, majd
inverzbe fordulé hozamgorbe sokszor recessziét jelez elére, vagy a monetaris
politika hitelességét kérddjelezi meg. A Fed déntéshozdk megemlitették a
hozamgorbe alakjanak kérdését, de egyelére kiléndsebb aggodalom nem
latszik. A magyarazatok kozul az egyik, legalabb is ami az év végi mozgasokat
illeti, hogy a Treasury Borrowing Advisory Committe a jelenlegi piaci
kornyezetben a révidebb lejaratokra térténd allamkoétvény kibocsatas
elényeirél irt november elején.

A legval6szinlibb az, hogy a felfelé kiisz6 CPI szamok az inflacios
varakozasokat lassan tovabb névelik (ez mar latszik az USA inflacios és fix
kamatozasu kétvényeinek relativ viszonyan), ami a hosszabb lejaratokra is
kihat majd.

Allampapir hozammozgasok
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Hozamgoérbe
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2. Makrogazdasagi 6sszefoglalé
Eurézéna monetaris kondiciék (2018-tél:varakozas)

Az Europai Kézponti Bank Kormanyzétanacsa 2017. oktdber 26-an déntétt az
eszkozvasarlasi program 2018 szeptember végi kiterjesztésérsl, és egyuttal 2018
elejétdl a vasarlasok itemének 60 milliardrol 30 milliard euréra térténd
csokkentésérél. 2017 aprilisaban ez az 6sszeg 80 milliardrol 60 milliardra valtozott,
de a piacon a hatasa nem volt észrevehetd. Bar az eurdpai munkaerd-piaci adatok
kozzel sem olyan erések, mint az USA szamai, a figyelem kézéppontjaban itt is az
inflacios adatok allnak, amelyek egyelére nem névekednek meggy6zd modon. Ennek
ellenére tobb dontéshozo (pl. Jens Weidmann, a Bundesbank elndke) is feszegette a
program szeptember vegi lezarasat, de varhatéan az ECB még egy j6 par honapig
nem kotelezi el magat hivatalosan egyik iranyban sem.

EU politika

= A Brexit targyalasok folyamatosan zajlanak, a felek kozott jelentés ellentétek
feszlilnek. Nagy-Britannia elismerte az EU felé a pénzlgyi kotelezettségét, de
a vegsd szamok csak 2018 év vége felé varhatok. Az EU jogrendnek Nagy-
Britannia nem akarja alavetni magat, de ez lathatdlag nagyon lekorlatozza a
lehetéségeket a kereskedelmi egyiittmiikodésre. A pénziugyi szektorral
kapcsolatban sem lathaté megallapodas: egyel6re nem latszik, hogy a bankok
hataron atnyul6 szolgaltatast végezhetnek-e majd (valészinlleg nem), igy
folyamatos a székhelykeresés a kontinentalis operacidhoz. Az ECB elndke ez
lgyben szolidan figyelmeztette is a bankokat, hogy majd tényleges mikddést
kell végezni az (j székhelyeken, egy ,lebutitott” operacié tamadasnak teszi
majd ki a szerepléket. Mivel sok még az eldontendd kérdés, és egy esetleges
meg nem allapodas révén eléadodo ,hard Brexit” sem teljesen kizarhato.

= A szeptemberi német szévetségi valasztasok a CDU/CSU gy6zelmet hoztak
ugyan, de életképes kolalicio 2018 elejéig sem alakult. A legesélyesebb most
egy SPD-vel val6 6sszefogas, egy korabbinal lazabb megallapodassal,
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azonban a szocialdemokratak részérél kisebb a lelkesedés a valasztasi
vereseg utan. Az SPD partkongresszus dont az egyuttmiikédésrél.
Sikertelenség esetén kisebbségi kormanyzas vagy ujabb valasztasok
j6hetnek.

2. Makrogazdasagi 6sszefoglalé

Eurozona real GDP novekedése
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Eurézéna makrogazdasag

= Az Eurdzona gazdasagai is novekedési palyan vannak, igy az év soran az

ECB jegyz6konyveibdl is kikeriilt a lefelé mutato kockazatokra valé utalas.

A munkanélkiliségi rata kapcsan tovabbra is nagyok az eltérések, mig példaul
Németorszagban 5,5%, addig Spanyolorszagban 16% feletti a legutolsé érték.
Ez is okozhatja az ECB-n beliili megosztottsagot.

Az inflacié nem alakult meggy6z6en 2017 soran. Bar a deflacios veszelyek
elmultak, és az inflacios elérejelzést az ECB decemberben is emelte, 2018-ra
igy is csak 1,4%-ot varnak. Az, hogy a Fed és az ECB monetaris politikaja
.elcsUszott” egymastol, az az eltérd ndvekedési és inflacios folyamatoknak
kdszdnhett elsésorban.
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Eurézona munkanélkiiliség
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2. Makrogazdasagi 6sszefoglalo
Eurézéna kotvénypiac

= 2017 soran nem beszélhetiink kimagaslo mozgéasrél a fejlett eurdpai piacokon.
Az ECB-nek az eszkdzvasarlasi program havi iitemének lefelezését (2018
januartdl) sikertlt jol kommunikalnia: a tovabbra is laza monetéaris politikan és
a program meghosszabbitasan volt a hangsuly. igy ez nem valtott ki jelentts
hozamemelkedést. Miutan oktdberben megtértént a bejelentés, a decemberi
tlésen racionalisan nem is varhatott a piac ez tigyben Ujabb Gizenetet (nem is
volt érdemi), viszont a befektetdket lathatélag érdekli, hogy mi a terv 2018

negyedik negyedévére, igy a ,héja” dontéshozok nyilatkozataira meg is volt a
hozamemelkedés 2018 legelején.
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* Az ECB minden eddigi kamatddntéshez kapcsolodoé nyilatkozata tartalmazta,
hogy kamatemelésre csak joval az eszkdzvasarlas leallitasat kdvetden keril
sor, igy lényegi révid hozamemelkedés 2018-ban még nem valészinii.
Ellenben — amennyiben az inflaciés adatok emelkedést mutatnak, akkor — az
eszkdzvasarlas 2018 szeptember végével torténé kivezetésérsl szillethet mar
akar a masodik negyedévben is dontés, ami a hosszi hozamokat felfelé
tolhatja. Ez egyébként majd a magyar hozamcsékkenésnek is véget vethet,
legalabbis abszolut értelemben, tehat a kérnyezd orszagokhoz képest a
felulteljesités megmaradhat.

Allampapir hozammozgasok (német)
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2. Makrogazdasagi 6sszefoglalé

Egyéb piacok, kockazatok

A Bank of Japan nem nyult a kamatokhoz, és a 10 éves allampapir
hozamceéljat sem valtoztatta, de a kdtvényvasarlasok ésszege az év végére
belassult.

A Bank of England novemberben emelt kamatot (0,25%-r61 0,50%-ra).

A Cseh Jegybank augusztusban és novemberben is szigoritott (év eleji
0,05%-r6l 0,50%-ra emelték a repo ratat).

Romania 2018 januarban lépett (1,75%-rdl 2,00%-ra emelték a kamatot).

Egyéb kockazatok

Az USA - Eszak-Korea konfliktus az év folyaman egyre kisebb negativ piaci
reakciot valtott ki, a befektetdk lathatolag kissé belefaradtak a politikai vezeték
szoparbajaiba. Eszak-Korea egyelére nem hajlandé az atomprogramrol
targyalni. Donald Trump folyamatos fenyegetézése és az ENSZ-ben
megszavazott tjabb és Ujabb szankcidk ellenére 2017-ben egymas utan jottek
a robbantasi illetve rakétakisérletek. Ez a fesziltség most azért mondhato
veszélyesnek, mert a hosszu fennallas miatt egy negativ forgatokényvet a
piaci szerepl6k feltehetéleg csak nagyon kis mértékben araztak be.

A bitcoin hatalmas értéknévekedést kényvelhetett el, a 2017-ben az év utolséd
negyedevében latott korrekci6 ellenére is. A kriptodevizak gy altalaban az
érdeki6des kézéppontjaban vannak. Olyannyira, hogy jegybanki képviseléket
is megszolalasra késztettek, nem tamogatd hangnemben. Kina szeptembertd|
intézkedések sorozatat hozta a kriptodevizak térnyerésének csokkentésére.
Betiltottak a virtualis devizak kibocsatasat és a helyi tézsdéken azok
kereskedését is, valamint 2018 januarjaban banyaszokra vonatkozé
korlatozasokat helyeztek kilatasba. Az USA-ban ellentmondasosak a
folyamatok: a nagy hataridés tézsdéken bevezették év végén bitcoint, de a
SEC a bitcoin alapi ETF-ek nyitasat sorozatosan megakadalyozza. A harom
legjelentésebb kriptodeviza kapitalizacioja jelenleg valamivel 500 milliard
doliar alatti (https://coinmarketcap.com/ alapjan), &sszehasonlitasul az Apple
piaci kapitalizacioja kozel 900 milliard. Ezek alapjan makrogazdasagi szinten a
folyamat még nem tiinik 6nmagaban hatalmas kockazatnak.

2. Makrogazdasagi 6sszefoglalé

Hazai monetaris kondiciok (2018-tél:varakozas)

Az MNB az alapkamaton 2017 folyaman nem valtozott, a kamatfolyoso alja is
csak szeptemberben modosult,

-0,15%-ra, az6ta a kamatkondiciok valtozatlanok.

Az MNB monetaris politikaja nem is a kamatszintre, hanem a nem
konvencionalis eszkozokre épllt az utdbbi években. 2016-t61 az és a 2017 év
elsé felében az iranyadé 3 hénapos betéti eszksz allomanyanak leépitése volt
a legjelentésebb (2016 év végén 900 milliard, 2017 szeptembereben még 300
milliard forint, az évet 75 milliardon zarta), ennek tovabb csékkentését a
Jegybank nem tartja indokoltnak.
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= Az iranyadd betéti eszkdzben folyamatosan csokkend 6sszeggel
parhuzamosan nétt a finomhangolé, EUR 6sszegért cserében HUF likviditast
nyujté FX swap tenderek jelentésége. Az allomany 1500 milliard folé
emelkedett 2017 végére.

= A Monetaris Tanacs novemberi Glésén két Gjabb nem konvencionalis eszkéz
bevezetésérdl dontott, amelynek célja a hozamgoérbe meredekségének
csOkkentése. Ezek a programok mar 2018 januar kézepétdl elindulnak.

A monetaris politikai célu kamatcsere-eszkoz (MIRS) kéthetente
cstortokonként, 5 eés 10 év futamiddkre kerlil meghirdetésre. Az elsé
negyedévre allokalt keretdsszeg 300 milliard forint, azonban az
allomany a korabbi nyilatkozatok alapjan 1000-1500 milliard
nagysagrendig is néhet. Az ezt megel6z6 IRS programokhoz képest az
ujdonsag, hogy az MNB nem kéti a bankok szamara feltételhez az
igénybevételt (allampapir- vagy hitelallomany névelése), és az
ugyleteket lejarat el6tt nem lehet lezarni.

A jelzaloglevél-vasarlasi program egyrészt a masodpiacon (januar
kdzepétdl), masrészt az elsédleges piacon (aukciokon, februar ]
kdzepétdl) zajlik majd. A programban hazai kibocsaté nyilvanos, BET-re
bevezetett, legalabb 3 éves eredeti és 1 éves hatralévé futamidej(, fix
kamatozasu jelzaloglevelei vehetnek részt. Az aukciokon a mennyiség
50%-aig, mig a masodpiaci vasarlasokkal egyiitt sszesitetten 70%-ig
néhet az MNB részesedése.

2. Makrogazdasagi 6sszefoglalé

Magyar real GDP ndvekedése
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Hazai makrogazdasag

* A magyar gazdasag az Eurézénat meghaladé iitemben névekszik, azonban a
régids tarsak GDP novekedési adataitél jellemzéen elmarad kissé. Az MNB a
decemberi inflacios jelentésében 2018-ra 3,9%-o0s, jovére 3,2%-0s ndvekedést

var.
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* A munkanélkiiliség historikusan alacsony szinten van, még a
koézfoglalkoztatast figyelembe véve is, igy a bruttd bérek névekedése is igen
jelentéssé valt, 2017 nagy részében béven 10% feletti volt.

* Az MNB 2019. kdzepére varja, hogy az inflacié tartésan elérje a jegybanki célt.
Mivel 2017 decemberben 2,1%-ra mérséklédott az aremelkedés Gteme, igy a
laza monetéaris politikat ez is tdmogatja.

Magyar munkanélkiiliség

42 e

10 o

0

d T v T
[ed hag o~ (323 < (el ©w P~ oo} D (o] - o~ o < w0 @0 M~
< (=] (] j =3 D [=] Q (=3 Q (=] by hang g hong had e = hong
< (=3 (=3 (=1 =3 (=3 o (=] (=2 (=} (=] (=} (=] j=) < < o o
o o~ o~ o o~ o o~ [l o~ o~ o~ ~N ~N o~ N N o~ N

Forrds: 8loomberg

12

8

..AA./\N

R , N :
. ' : b W

jen] g o~ 2R o 0w @ ~ @ O (= - ™~ L] s '(Q ~ @

=] 2 Q D oL o o O (=1 hang g g g - - gy v

[eo] =] j=] | j= o 9 e o QO O (=] o < < (=] L S e

N N o~ N o~ N o~ N N N ™~ N ~N o~ o~ N o~ o™~ o~

Forrgs: Bloomberg

2. Makrogazdasagi 6sszefoglalé

Hazai pénz- és kotvénypiac

* 2017 végén megjelent az AKK 2018-as kibocsatasi terve. Ebben latszik, hogy
tovabbra is jelentés szerepe lesz a lakossagi értékesitésnek. Az év egészére
2200 milliard ,intézményi” forint kétvényt terveztek, mig lakossagi kotvényre
ennek gyakorlatilag a duplajat, 4395 milliardot. A lakossagi kétvényeknél az
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AKK utalt a befektetdi kor esetleges tovabbi korlatozasra, mivel cél a
ténylegesen lakossagi befektetéi arany névelése és a futamidé hosszabbitasa.
Egy Ujabb 1 milliard eurés deviza kétvény kibocsatas ellenére, a devizaaranyt
kis mértékben tovabb csokkentik (22%-r6l 20%-ra). Uj terméket is bevezetnek.
A jelenlegi forint kétvényaukcidhoz hasonlé médon devizakstvény-aukciokat
terveznek, elsésorban hazai intézményi befektetdk részére.

Az AKK 2017 novemberben megndvelte a meghirdetett aukcios
mennyiségeket (fix kdtvények esetében 40 milliard kéralirél 50-55 milliardra
emelkedett az adott napi meghirdetés névértéke, DKJ-nal 15-20 milliard
helyett 40 milliardos tételek voltak), ami a hirek alapjan a fokozodo eurdpai
unios kifizetések eléfinanszirozasanak volt készénhetd. Ev végén ugyanakkor
a hirtelen bearamlott unids forrasok lehetévé tették, hogy visszafogjak a
kibocsatast. Végul a 2017 utolsé alkalmaira tervezett fix és valtozo ,
kotvenyaukciét sem hirdették meg. Ez a jelentds év végi DKJ és MAK
lejaratokkal, valamint kamatfizetésekkel egyitt hozzajarult ahhoz, hogy a
kotvenypiac decemberben is erésédni tudjon. Az AKK az utolsé negyedévben
nem tartott visszavasarlasi és csereaukciot sem, ami szintén segitette a
hozamgtrbe laposodasat. A kulféldiek kezében Iévé allomany az év soran
inkabb stagnalt.

A magyar allampapirok piacan egész évet nézve jelentds erésodést
lathattunk, féleg a hozamgérbe hosszu végén (10 és 15 év). Itt egy év alatt
hozzavetbleg 110 illetve 90 bazispont volt a hozamcsokkenés. Az utolsd
negyedévre ebbdl bé 50 bazispont esett. A hozamcsodkkenés nemzetkdzi
Osszehasonlitasban is kimagaslo.

= Allamilag garantalt kotvényekben és jelzaloglevelekben az év utolso

hdnapjaiban meghirdetett aukcié nem volt, a masodpiacon sem lehetett
erdemben ilyen értékpapirt talaini. A betéti piacon sem voltak év végén jol
kihasznalhat6 lehetéségek.

= A nemzetgazdasagi Minisztérium 2018. januar 8-i sajtotajékoztatdja alapjan az

eurépai uniés modszertan alapjan szamolt hiany a tervezett 2,4%-nal
kedvezdbb lett 2017-re, 2% koriil alakult. A GDP aranyos allamadossag pedig
1,5 szazalékponttal csokkent, 74,5% lett (EXIM Bankkal egy(tt szamolva).

2. Makrogazdasagi 6sszefoglalo

Nemzetkodzi 6sszehasonlitas
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3. Részvénypiacok

= A 2017-es évben is a politika okozott csupan kisebb megingasokat a
részveénypiacokon. A Trump kormanyzat folyamatos kudarcai, Theresa May
vereseggel felerd gyézelme a brit elérehozott valasztasokon, az évet végig
kisér$ eszak-koreai konfliktus mind érzéketlen befektetéi fogadtatasra talalt,
nem volt ugyanis érdemi megingas a részvénypiacok menetelésében. A Fed
kamatemelései és a mennyiségi szigoritas meginditasa, valamint az ECB
tapering sem keltett hullamokat a részvénytulajdonosok berkeiben. Ennek oka
talan, hogy a hosszu lejarati allampapirok hozamai nem sokat emelkedtek az
idén es vegil is globalisan még mindig a mennyiségi lazitas érajaban
vagyunk. Raadasul a politikai kockazatoktdl eltekintve a gazdasag mellékesen
jol teljesit, a névekedési kilatasok javulnak és némi inflacié is tarsul mar a
névekedéshez. Ez pedig tankényv szerint remek terep a részvénypiacoknak,
melyek a ciklus érett fazisaban vannak.

= Ami az egyes régiokat illeti, sajat devizaikban a feltérekvé piacok és Amerika
messze felllteljesitették az eurdpai piacokat. A mi CEE régionk is kimagaslo
hozamokat ért el, a CETOP index 23%-kal tudott erésédni az év folyaman.

= Felfokozott mozgasokat tapasztalhattunk a eur6 és a dollar piacan is. Az euro
jelentésen er6sodott a dollarral szemben. A 2016 végén tapasztalt 1,05 korili
szintrél majdnem 1,20-ig emelkedett az arfolyam, ami mar érezhetd mértéki
hatassal van a két orszag koézétti kereskedelemben érdekelt vallalatok
profitmarzsara.

Részvényindexek (sajat devizaban, 2017)
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EURUSD arfolyam alakulasa
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3. Részvénypiacok

= A visszatekinté marzs adatokon az eurd erésédése természetesen még nem
erzékelhet6, de a 2018-as szamokban minden bizonnyal megjelenik majd.
Osszességében elmondhato, hogy a kedvezé gazdasagi kérnyezetben a
vallalatok egyre jobban teljesitenek. Az EBITDA, EBIT és netto profit
hanyadok is jelentésen javultak a nyolc évvel ezeldtti mélypontokhoz képest.
Az S&P500 tagok atlagos EBITDA marzsa a 15%-0s mélypontrél immar 19%
folé emelkedett, mig az EBIT marzs 7,5%-rél 13% félé javult. Az elmult masfél
évben mar Eurdpa is az éledezés jeleit mutatja, igy itt is képesek a vallalatok
novelni a jovedelmezéséget. Ez ugyan még mindig jocskan elmarad a valsag
elétti szinttdl és az USA vallalatainak szamaitél is, de a fordulat megtortént és
varhatéan kitart még az eléttiink all6 1-2 év soran, hacsak az eur6 tulzott
eréstdése meg nem akasztja, mint ahogy ettdl sokan tartanak.

= Veleménylnk szerint a konjunktura ciklus tetézése még kitarthat jonéhany
negyedevig, igy nem tartunk a jovedelmezdség szamottevd visszaesésétsl,
inkabb annak fennmaradasa, esetleg tovabbi javulasa varhatd 2018-ban.
Kalondsen igaz ez az USA-ra, ahol tavaly év végén sikeresen elfogadtak az
Trump elndk nevével fémijelzett adétérvényt, amivel a netté marzs
eérzékelhetben javulhat. Ez ugyanakkor mar jérészt bearazodott a piaci
eértékeltségekbe, igy jelentés arfolyamugrasra e miatt nem szamitunk.
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S&P500 index marzsok
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3. Részvénypiacok

A jovedelmez6ségek javulasa az elmult idészakban fokozatosan beépilt az
arakba, s6t a fundamentumok fejlédésének mértéke altal indokoltnal nagyobb
mertékd arfolyam emelkedés zajlott le. Az S&P500 P/E rataja mar 18x feletti,
mikdzben a hosszu tavi historikus atlag 14,5x koril alakult. Tovabbi
ertekeltség névekedésre innen mar nem szamitunk, véleménytnk szerint
maximum az eredménynévekedés hozhat tovabbi arfolyam erésodést.
Tavaly arra szamitottunk, hogy a Fed likviditas csokkentd stratégiajanak
bejelentésével, illetve megkezdésével a hozamok emelkednek majd, és a
részveny arfolyamok lasst korrekcién mehetnek keresztiil. Nos, ez egyelére
nem tortént meg. A Fed Iépései 2017-ben csak a hozamgérbe révid oldalara
voltak szamottevé hatassal, mig a 10 éves allampapir szinte mozdulatlan
maradt (igy a 2/10 éves spread 0,6%-ra csékkent). Az USA részvenyek pedig,
kozel 20%-os ralit produkaltak. Ennek egyik oka azt lehet, hogy habar a Fed
mar szigorit, a globalis jegybankok 6sszességében, még mindig jocskan a
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lazito fazisban vannak. Az ECB és a BoJ is honaprél-hénapra énti még a
penzt a piacokra, igy a korrekcié elmaradt, de legalabbis késdbbre tolddott. Az
idei évben szamitunk ennek bekdvetkeztére, ugyanis az ECB idén felhagyhat
a penzpumpaval, és a Fed is negyedévrél-negyedévre néveli a szigor
mértékét. igy mar a globalis hajo is fordulhat, ami azt jelenti, hogy nem minden
korrekciot allit majd meg az automatikus pénzkéitési kényszer.

Fébb jegybankok mérlegf66sszege
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3. Részvénypiacok

Elfogadtak Amerikaban az Gj adétorvényt

Trump elndkségének eddigi legnagyobb sikereként megszavaztak az yj
adotorvényt. Az intézkedés megosztd, miutan hatasai féként a gazdagoknak
€s a nagyvallalatoknak kedveznek. Ez alapvetéen nem okoz meglepetést egy
republikanus javaslat esetében, Trump népszeriisége mégis eddigi
melypontjara esett.
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S&Pi

A részvénypiacra nézve tdmogaté a csomag, a tarsasagi ad6 35%-rol 21%-ra
csOkkentésevel jelentésen megugrik az amerikai vallalatok aggregalt
nyereségessege, igaz hatasa cégenként valtozo az adokedvezmények
megszlinése miatt. A személyi jovedelemadd kulcsok csékkenésével pedig a
megtakaritasra is fordithat6 nettd jovedelem ugrik meg, ami kézvetve és
kozvetlenll a részvények keresletére is kedvezden hathat.

Rovid tavu negativ hatas, hogy a multbeli veszteségek jovébeli adobdl torténd
leirasanak lehetésége megsziinik. A subprime valsag veszteseinek, mint a
Bank of America, a Citigroup, az AlG, a Fannie Mae és a Freddie Mac ez
6sszesen 50 mrd dollar kérili veszteséget jelent. Europai cégek esetében a
Deutsche Bank példaul 1,5 mrd, a Barclays pedig 1 mrd dollaros veszteségre
szamit. Hosszl tavon természetesen naluk is érvényesil a kedvezé hatas, a
kockazatot inkabb az 1.500 milliard dollaros csomag kéltségvetési
finanszirozasa fogja jelenteni.
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3. Részvénypiacok

A mindent athat6 optimizmus a kelet-k6zép-eurdpai részvénypiacokon is
erz6dott. Az egyes részvényindexek 10-27%-os mértékben értékelédtek fel. A
CETOP index 23%-kal emelkedett az elmult 12 hénap soran. A magyar és a
lengyel piac jart az élen, mig a roman részvények teljesitettek a
leggyengébben. Utdbbit igen megviselte, hogy a kormanyvaltas utan tébb
nyilatkozat is elhangzott a magannyugdij pénztari rendszer allamositasarél és
a bankadé bevezetésérdl. Végul egyik sem toértént meg (legalabbis 2017-ben),
bar a pénztari hozzajarulds mértékét csokkentették, igy az allam adébevételei
azért emelkednek majd idéntél a szektor rovasara. A bankadoérdl nem sziiletett
dontes, de tartunk téle, hogy ha a koltségvetésnek 2018-ban, vagy 2019-ben
szUksege lesz plusz bevételre, akkor ez az egyik legkézenfekvébb opcié. igy
nem meglepd, hogy a roman bankrészvényeket a leggyengébben teljesit6k
k&zott talaljuk.

A pozitiv oldalon emlitheté ugyanakkor az év elsé kilenc honapjaban rendkivil
kedvezé kérnyezetben miikoddé PKN Orlen és a MOL. Mindkét olajcég rekord
profitokat szallit a kimagaslo finomitoi marzsoknak kdszénhetdéen, melyek
csak a negyedik negyedévben latszottak korrigalni. A lengyel gazdasag
dinamizmusa j6 hatassal volt a PZU bevételeire, mig a nyersanyagarak
emelkedése a KGHM arfolyamat repitette rég nem latott magassagokba. A
gyogyszercégek a névekvd eurdpai verseny hatasait még nem heverték ki
teliesen, igy hozamuk elmarad a piaci atlagtol.

CETOP tagok teljesitménye 2017
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Régios indexek alakulasa sajat devizaban 2017
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3. Részvénypiacok

A hazai részvényindex a novemberi korrekcié nagy részét ledolgozva 5,6%-ot
tudott emelkedni Q4-ben, ezzel éves teljesitménye 23,04% lett. Mivel ezzel
parhuzamosan az eredményvarakozas 36%-kal emelkedett, az eléremutatéd
P/E rata alapjan alacsonyabb az arazas mint egy évvel korabban volt, és a
historikus atlaghoz képest sem szamit kiugrénak. Amig tart az
eredmenynévekedés és a jegybankok tamogato politikaja addig kitarthat a
lendlilet, azonban a gazdasagi ciklus éretté valasaval fokozodnak a lefelé
mutatd kockazatok.

Az OTP-t a cstkkend kockazati koltségek mellett végre a hitelallomanyok
névekedése is tamogatja, ellensulyként a marzsok tovabbi sz(ikiilése és a
magasabb mdkddési koltség emlithetd. A kiilféldi akvizicidkra tovabbra is
kiemelt figyelem iranyul. A MOL lendulete elfogyott év végére, mivel csokkent
a kitermelés és a finomitas volumene, valamint a finomitoi és a vegyipari
marzsok is gyengélkedtek. A Richter esetében a vartnal kedvezébb Q3-as
eredmeny, az Esmya lehetséges mellékhatasa (majkarosodas) miatt indult
felllvizsgalat és a cariprazine bipolaris depressziéra valo alkalmazasaval
kapcsolatos pozitiv tesztekkel kapcsolatos hirek befolyasoltak a hangulatot.
Az MTEL tovabbra is alulteljesit a fokozodé versennyel (Digi) kapcsolatos
félelmek miatt, pedig a 10 éves kétvényhozam csékkenésével az
osztalekhozam prémiuma sokat emelkedett. A kispapirok (Konzum, Opus,
Appeninn, CIG, FHB) ralija tovabbra is kitart.
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Fébb magyar részvények teljesitménye 2017
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4. Olajpiaci kitekintés
2,5 éves cslcson zarta az évet az olajar

» To6bb mint 1 év telt el az OPEC és a csatlakozo nem OPEC orszagok napi
kitermelését 1,8 millié hordoval korlatozé megallapodas bejelentése 6ta. Azota
az érintettek a megallapodas 2018 marciusaig majd 2018 végéig torténd
kitolasardl, valamint a termeléscsokkentés mellett az exporttevékenység
korlatozasarol is dontoéttek. A korabbi gyakorlattal ellentétben raadasul tartjak
is a vallalasokat, sét egyes tagallamok termelés-visszafogasa meg is haladta
az eloirt mértéket. Ez a masodik negyedévtél kezdddé keresletnévekedéssel
kardltve beinditotta az olajpiac stabilizaciojat és beindult a korabban
felhalmozott olajkészletek csékkenése.

* A kedvezt alapfolyamatokat tamogatta a szokasoknak megfelelden megugré
nyari Uzemanyag fogyasztas, majd a Mexikéi-6bo!l kérnyékén tombold
hurrikanszezon. Igaz utébbi hatasa 6sszetett volt. Amerikaban inkabb az

45



Szovetség Nyugdijpénztar Kiegészité melléklet 2017. 12. 31.
20124355-1-42 1. sz. fiiggeléke

Uzemanyagkeészletek csdkkenését okozta, mikbzben az olajkészletek némileg
noévekedtek, miutan a viharkarok jobban érintették a finomitékat mint a
kitermelOket. Eurépaban ezzel szemben csékkentek az olajkészletek, miutan a
finomitas felpdrgetésével névelték az izemanyag-termelést, hogy exporttal
ellensulyozzak a tengerentdlon kielégitetien keresletet.

* A hurrikanszezon elmultaval féleg a gazdasagi aktivitas fellendillése és a
geopolitikai konfliktusok hajtottak tovabb az arfolyamot. Elég a kurd
fuggetlenségi népszavazasra, a szaudi belpolitikai csatarozasokra, az irani
helyzetre, az orosz szankciokra vagy az észak-koreai konfliktusra gondolnunk.
A brent olaj esetében a Forties olajvezeték ideiglenes leallitasa jelentett
tovabbi nyomast, ennek kévetkeztében jelentésen tagult a brent-ural spread.
Az év masodik felében a spekulativ befektetdk (féleg hedge fundok)
érdekl6dését fokozta a hataridés piacon kialakulé backwardation (tavoli
hataridés arak csokkenése), mivel igy a hataridés long poziciék gorgetésének
koltsége negativva vait.

* Akilatasok tekintetében egyetértés latszik abban, hogy a gazdasagi
novekedésnek kdszonhetden az elkdvetkezendd években a kereslet tovabbi
novekedesére lehet szamitani (jovére kb. napi 1,3 millié hordéval), azonban ez
alapesetben nem jelent tovabbi drasztikus olajar emelkedést. Az IEA
elérejelzése 50-70 dollar kozétti arsavot valészinlsit a kdvetkezé évekre,
2020-ra pedig 83 dollaros arral szamol, mikézben a beruhazasok tovabbi
felfutasara szamit. Ennek az amerikai palaolaj kitermeldk mellett kovetkezd
kérben a jelentds technoldgia fejlédésen keresztiilment mélytengeri (foleg
brazil) projektek lehetnek a nyertesei.

4. Olajpiaci kitekintés
WTI és brent arfolyam és spread (USD/hordd)
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1 havi és 12 havi hataridés spread (USD/hordé)
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Magannyugdijpénztar

A magan-nyugdijpénztari eszkdzok 96,94 %-at kitevs befektetések zard allomanya
piaci értéken 37.375.688 e Ft volt, mely 5,7 %-kal nétt a 2016. december 31-i
allapothoz képest. Ezen beliil a befektetések kényvszerinti értéke 661.217 e Ft-tal,
azaz 2,10 %-kal novekedett a 2016.12.31-i értékhez képest, mig az értekelési
kulonbozet 1.352.929 e Ft-tal nétt.

A magan-nyugdijpénztari befektetések névértékét, beszerzési értékét, az elszamolt
értékelési kilonbozetet, a konyv szerinti- és a piaci értéket a 4.2. sz. flggelek
tartalmazza. A pénztarnak 2017.12.31-ig le nem zart hataridés és opcios ugylete
nem volt. Ugyan csak nincs fliggd jévébeni kételezettsége, dvadéki tgylete, valamint
kockazati tokealapjegyek sincsenek a pénztar birtokaban.

A magan-nyugdijpénztari befektetések konyvszerinti értéke 32.212.234 e Ft volt
2017. december 31-én, ezen belll a részvények (magyar) konyv szerinti értéke
2.608.297 e Ft, a kulfoldi pénzértékre sz6ld befektetési jegyek kényv szerinti értéke
4.876.411 e Ft, a kulfoldi pénzértékre szolo részvények konyv szerinti ertéke
2.356.267 e Ft, a kereskedelmi kétvények kényv szerinti értéke 91.019 e Ft, a
jelzaloglevelek kényv szerinti értéke 1.181.466 e Ft, a diszkont kincstarjegyek konyv
szerinti értéke 1.540.570 e Ft, az allamkotvények konyv szerinti értéke 19.558.204 e
Ft volt.

A magan-nyugdijpénztari  befektetésekkel kapcsolatosan elszdmolt pénzlgyi
bevételeket és raforditasokat tartalékonként az 5.2. sz. fuggelék tartalmazza. Ez
alapjan az egyéni szamlakon jovairt nettd6 hozam 3.307.820 e Ft, a likviditasi célu
nettd hozam -77 e Ft, fliggé netté hozam -6 e Ft, a miikodési célu nettdé hozam 277 e
Ft volt év végén (6.2. sz. fuggelék).

Az éves hozamrata meghatarozasat a 7.2. sz. fuggelék tartalmazza. A Szovetség
Nyugdijpénztar altal a 2017. évben elért hozam ismételten egy féle adattartalommal
kertlt kiszamitasra mivel a figgé hozam 2017. évben mar nem mutatott nagy
kilengéseket.

A pénztari befektetések kozil a Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott
részvények aranya korrigalt piaci értéken 11,5 %, a kulfoldi pénzértékre szélo
befektetési jegyek aranya 19,48 %, a kulféldi pénzértékre sz6ld részvények aranya
7,16 %, a kotvények, jelzaloglevelek, kincstarjegyek és Magyar Allamkétvények
aranya 61,86 % volt. (4.2. sz. fuggelék)

A pénztari befektetések féldrajzi megosztasat elemezve megallapithatd, hogy piaci
értéken a befektetések 85,53 %-a Eu-n belul kerult befektetésre, mig az egyéb
orszagok részaranya 14,47 %. Az Eu-n bellli befektetésekbdl 85,77 % kerilt
Magyarorszagon befektetésre, mig ha a pénztar 2017.12.31-én fennallo
befektetéseinek piaci értékét vesszik alapul, akkor a magyar befektetések
részaranya eléria 73,36 %-ot.

Amennyiben a befektetések piaci értékét deviza nemenként elemezzik, akkor a
kovetkezd értékeket kapjuk: Magyar forintban tortént befektetések részaranya 73,36
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%, az EUR 6,36 %, az USD 14,47 %, mig egyéb pénznemben a befektetések 5,81
%-a talalhaté.

A pénztari befektetések foldrajzi megoszlasat a 4.4. sz. fiiggelék, 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. fiiggelék tartalmazza.

A pénztari kévetelések allomanya 70.331 e Ft-tal, 38,56 %-kal csdkkent, igy zaro
allomanya 112.040 e Ft volt, mely a tagdijkdvetelések aranya 100%-al
csOkkenesével, a vevd kovetelések 3546 és az egyéb kovetelések 77,27 %-os
névekedésével magyarazhato.

1.5. Pénzeszk6zok

A pénztari pénzeszkozok allomanya 42.916 eFt-tal, 4,23%-al nétt, igy a zar6
allomany 1.056.365 eFt volt. Ebbd&l 0 eFt jelenik meg az elszamolasi betétszamlan,
az elkilénitett betétszamlakon 936.816 eFt, 22 eFt a hazipénztarban, 121.479 e Ft a
devizaszamlakon, a pénzeszkozok értékelési killdnbdzetén pedig — 1.952 e Ft volt.

1.6. Aktiv id6ébeli elhatarolasok

A peénztari aktiv idébeli elhatarolasok allomanya 2017. évben 110 e. Ft volt. A

magannyugdijpénztari aktiv idébeli elhatarolasok alakulasat a 9/2. sz. fiiggelék
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 1.985.515 eFt-tal, 5,43 %-kal névekedett,
igy annak zar6 allomanya 38.545.934 eFt lett.

2.1. Sajat toke

A magan-nyugdijpénztari sajat téke allomany 25.541 eFt-tal, 61,27 %-al csokkent, a
tartaléktbke novekedésének és a mikodés targyévi eredménye csokkenésének
hatasara, igy a zar6 egyenleg 16.148 eFt, ebbdl — 25.441 eFt a miikddés targyévi
eredmenye, a tartaléktéke pedig 41.589 eFt.

2.2. Céltartalékok

A magannyugdijpénztar esetében a forrasok 99,31 %-at kitevd céltartalékok
allomanya 2.565.957 e Ft-tal, 7,18 %-kal nétt, igy a zar6 allomany 38.281.503 e Ft-ra
valtozott.

A céltartalékon belul a fedezeti céltartalék az egyéni szamlakon 2.684.524 eFt-tal,
7,54 %-kal névekedett, igy a zaro allomany 38.281.448 eFt-ra valtozott.

2017-ban a likviditasi céltartalék telies 6sszegét az egyéb kockazatokra képzett
céltartalék adja, melynek egyenlege 22 eFt.

A flggdé befizetések hozamara képzett céltartalék, bele értve az értékelési
kulonbozetet is - 17 e Ft-tal csékkent. A bevallasi adatokhoz nem rendelhetd
befizetések befektetési hozamara képzett céltartalék zaré allomanya -2 e Ft, a fuggd
befektetési portfolié értékelési kuilénbézete 0 e Fi.

A meg nem fizetett tagdijak tartaléka csékkent 118.418 e Ft-tal, mivel eléviilés miatt
2017-ben leirasra kerilt, azaz 100 %-kal, melynek kovetkeztében a zard egyenleg 0
e Ft-ra mddosult.

A fedezeti céltartalék 2017. decemberi zaré értéke 706.569 e Ft-tal azaz 2,03 %-al
volt tobb, mint a tervezett. A fedezeti céltartalék 2017. december 31-i értékének a
tervezettdl vald eltérését az okozza, hogy a fedezeti céltartalék hozam és értékelési
kilénbodzet 1.946.065 e Ft-tal, a tagdij bevételek 16.643 e Ft-al meghaladta a
tervezettet, addig a szolgaltatas, kilépés sszege a tervezettnél nagyobb lett 425.189
e. Ft-al, 6sszesen: 726.497 e. Ft, volt, melybdl a Tb. visszalépés 644.950 e. Ft, a
maspenztarba atlépok elvitt egyenlege 40.601 eFt, mig a kedvezményezetti kifizetés
Osszege 40.946 e. Ft volt.
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A ’Szolgaltatdsi céli bevételek’ a fékényvi kimutatas szerint a tervezettnek
megfeleléen nem tértént.

2017. mindegyik negyedévében a tékepiacok ésszességében dinamikus emelkedést
mutattak, a portf6lidk arfolyamai emelkedtek, ennek készdnhetéen a tervezetthez
képest kedvezébb hozamokat értink el. A kedvez6bb hozambevételek
eredmeényeképp a tervezett 1.361.755 e Ft-os nettd befektetési eredményhez képest
3.307.820 e Ft lett a fedezeti tartalék nettd befektetési eredménye. A pénztarak
kozotti atlépd pénztartagok szama a jogszabalyi valtozasok miatt a korabbi évek
mértékehez képest lényegében teliesen ledllt. A tervben fizeté atlépsként 4 f6 atléps
lett beallitva azonban ennél kevesebb mindéssze 3 & atlépé volt 2017. december
31-ig. A még megmaradt masik harom pénztarakbdl léptek at pénztarunkba.

Az 'Egyéb - bevétel, kiadds’ nem kerilt tervezésre. 2017 év folyaman A
magannyugdijrél és a magannyugdijpénztarakrél szélo 1997. évi LXXXII. torveny 74.
§ (4) bekezdése (beiktatta: A pénziigyi kdzvetitérendszert érinté egyes térvények
modositasarol sz6ld 2016. évi LIl térvény):

.---A pénztar koltségként a tagok egyéni szamlaja targyévet megel6zd év utolsd
napjan fennallé egyenlegének 0,3 szazalékat szamolhatja el, abban az esetben, ha a
vagyonkezelési tevékenység ellenértékét ebbe a kéltségbe beszamitja.”

Ezen modositas lehetéséget teremtett arra, hogy a jogszabalyban meghatarozott
kéltséglevonast a Pénztar a vagyonkezelési dijat meghalado mértékben, 0,1%-ban a
tagok egyéni szamildjaval szemben érvényesitette 2017.01.31-én. Ennek
eredményeként 77.597 e Ft kerlilt az egyéni szamlakrol levonasra, egyéb muikodési
bevetelként elszamolasra.

A Magannyugdijpénztar likviditasi és kockazati tartalékanak tervezett nyito értéke 36
e Ft volt. Ebben az 6sszegben a legnagyobb egyéb kockazatokra képzett céltartalek
tette ki. A tervezés alapjan tagdijbevételre nem szamitottunk, s nem is tértént.
2017.12.31-én a likviditasi és kockazati tartalék értéke 48 e Ft-ra névekedett. 2017,
évben a mikodési tartalékbdl 100 e. Ft osszeg kerilt atvezetésre a likviditasi

tartalékba.

2.3. Kotelezettségek

Az egyéb rovidlejarati kotelezettségek részletezését a magannyugdijpénztar
eseteben a 11/2. sz. fuggelék tartalmazza.

A magan-nyugdijpénztari kételezettségek alloméanya 582.267 eFt-tal, 83,76 %-kal
csokkent, igy a zar6 egyenlege 112.897 eFt.

A Kkotelezettségeken belil a jelentdsebb csékkenést mutatd tétel az egyeb révid
lejaratl kotelezettségek allomanya, amely 582.146 e Ft-tal 693.780 Ft-rol 111.634 e
Ft-ra csokkent. Legnagyobb mértékben a befektetések elszamolasi szamlaja
(terhelés) csokkent.
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2.4. Passziv id6beli elhatarolasok
A passziv idébeli elhatarolasok részletezését a 12/2. sz. fiiggelék tartalmazza.

A magannyugdijpénztari passziv idébeli elhatarolasok allomanya 2.789 eFt-tal, azaz
27,86 %-kal cstkkent, igy a zard allomany 7.222 eFt. A vagyonkezel6i dij
elhatarolasa 3.255 e Ft, a letétkezel6i dij elhatarolasa 1.113 eFt, szamitastechnikai
szolgaltatas 889 e Ft, konyvvizsgalati dij 1.841 eFt, az egyéb pedig 124 eFt volt.

2.5. Néhany gondolat a magannyugdijpénztari jogszabalyi kérnyezet
valtozasarol

A maganpeénztéari tagdij 2010. oktober 1-t6l 0 %-ra médosult 2011. december 31-ig.
Ezt kdvette a 2011. december 30-an kihirdetett, 2011. évi CXCIV. térveny, mely a
magannyugdijpénztari rendszert szabalyozé térvény moédositasara vonatkozo
rendelkezéseket is tartalmazott. 2012. januar elsejétsl a magannyugdijpénztari
tagsag mellett elkotelezett tagok is kételesek keresetitk 10 %-at nyugdijjarulékként a
Nyugdijbiztositasi Alapba befizetni, ennek értelmében a magannyugdijpénztari
egyeni szamlakra munkaltatéi befizetés a tovabbiakban sem érkezik.

A Magannyugdijpénztar és az Onkéntes Nyugdijpénztar egy jogi személyként
mikodott. A Pénztar vezetése azonban ugy déntott, hogy 2012. marcius 31-i
forduldnappal a Magan- és Onkéntes Nyugdijpénztar szétvalik és két énallé jogi
szemeélyként mikodik tovabb.

A valtozd iparagi kornyezetben a Magannyugdijpénztar atléptetésekkel és mas
Pénztarak befogadasaval probalja a gazdasagos miikddést fenntartani.

2017.01.01-t6l a magannyugdijakrél és magannyugdijpénztarakrol szolo 1997. évi
LXXXIl. térvény (tovabbiakban: Mpt.) 83. § 1/a ponttal béviilt, mely alapjan (1a)349 A
pénztar jogutdd nélkil végelszamolassal megszinik, ha a tagdijfizet tagok szama a
megel6z0 hat hénap atlagaban legalabb ketté honapon keresztil a taglétszam
hetven szazaléka ala csokken. A fenti térvénymaodositas nem tartalmazza pontosan,
hogy mi is a tagdij. Csak a minimal tagdij megfizetése szamit tagdij befizetésnek,
vagy az annal kevesebb 6sszegli tagdij befizetés is tagdij (akar 1 forint is).

A 2014.12.12-i Kézgylilés 400.- Ft havi 6sszegben hatarozta meg a minimal tagdij
meértéket.

Amennyiben ezt a minimal tagdijat, illetve annal nagyobb 6sszegli tagdijat befizeték
aranyat vizsgaljuk, gy elmondhaté hogy a tagdijfizeték aranya folyamatosan
emelkedik, bar az éves tagdiffizetések lejarata miatt idészakos csdkkenés
eléfordulhat. 2016. év folyaman minden hénapban teljesitette a Pénztar a térvényben
meghatarozott befizetési mértéket. A tagdijfizetési hajlandésag biztosithatia a
Pénztar tovabbi mikodését, hiszen a 70%-os fizetési aranyt a Pénztar teljesiti ugy,
hogy a tagdij befizetések aranya folyamatosan emelkedik.

A Pénztarmak azonban az az allaspontja, hogy mindegy milyen Osszegl tagdij
befizetés érkezik a tagdij szamlara, azt az 6sszeg nagysagtol fuggetlenil — mivel
tagdijként kényveljuk az egyéni szamlan - tagdijnak tekintjuk. Ennek alapjan a
Pénztarnal a tagdij befizetés aranya 2017-ben minden eddigi lezart hdnapban elérte
a 100%-ot.
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Az MNB allasfoglalasa alapjan a minimal tagdijat olyan 8sszegben kell meghatarozni,
hogy a minimal tagdijat meg nem fizetdk esetében levonhatd miikiidési arany, 2,5%,
fedezze a pénztar mikodési kiadasait. Ez az értelmezés a Pénztar allaspontja szerint
megerdsiti azt, hogy barmilyen Osszegli befizetés tagdijnak mindsil, hiszen
amennyiben a minimal tagdij mértéke valdban az el6zéeknek megfeleléen keril
megallapitasra, akkor annak 6sszege a havi 20 ezer forintot is elérheti. Amennyiben
csak a 20.000.- Ft 6sszegli minimal tagdij megfizetése szamitana tagdijnak, akkor a
Pénztar nagy valészinliséggel nem tudna megfelelni a térvényben régzitett 70%-os
fizetési aranynak. igy bar a miikodésre a tagoktol levont dsszeg fedezetet nyujtana,
de a Pénztar végelszamolassal megsziinne. Nem hissziik, hogy ez volt a jogalkoté
célja a szabaly megalkotasaval.

A fenti idéponttol kezdddéen megvaltozik a Pénztar éaltal szolgaltathatd jaradék is.
2017.01.01-t6l kvazi banktechnikai jaradékot kell a Pénztarnak szolgaltatnia. Az a
szabalyozas, hogy Biztorsitd Intézettdl is lehet életjaradékot vasarolni benne maradt
a torvényben azonban ez is ellentmondasos, hiszen a térvény azt is elirja, hogy a
Pénztar olyan jaradékszolgaltatast vasarolhat, amit sajat maga is nyuijt.

2016.07.01-el ismét valtozott a jaradék szolgaltatashoz szilkséges demografiai
tartalék meghatarozasa, de sajnos nem, hogy csékent a megképzendd tartalék
mérteke, hanem inkabb nétt. A Pénztarak levélben véleményezték a jogszabaly
mddositast és abban kifejtették, hogy mivel 2017.01.01 6ta a Pénztarak gy nevezett
banktechnikai jaradékot folyosithatnak, ezért teliesen folésleges a demografiai
tartalék megképzése, azonban ezt a véleményt a jogalkotok figyelmen kiviil hagytak.
A valtozott jogszabalyi kornyezetben sem tudnak a Pénztarak sajat maguk jaradékot
folyositani, hiszen ahhoz, hogy ezt megtehessék a Felligyelet altal elfogadott
Szolgaltatasi szabalyzattal és tébb, mint 100 milli6 forint &sszegli demografia
tartalékkal kell rendelkeznitik. Azt azonban, hogy a Szolgaltatasi szabalyztanak mit
kell tartalmaznia az Mpt. 32. § (4) bekezdésében foglaltak alapjan egy
kormanyrendelet fogja szabalyozi, ami a mai napig nem kerult kiadasra. Ezen felil
azonban az Mpt. 58. § (1)-(2) bekezdései szabalyozzak, hogy milyen tartalékkal kell
a Pénztarnak rendelkeznie annak a Pénztarnak, amelyik a jaradékszolgaltatast nem
helyezi ki. A (2) bekezdésben foglaltak alapjan tébb, mint 100 millié forint elkilénitett
tartalékkal kell rendelkezni annak a Pénztarnak, amelyik sajat jaradékszolgaltatast
kivan nyujtani. Ezt az elkilénitést a mikodési tartalék terhére kellene elvegezni.
Jelenleg a Penztarnak nincs 100 millié forintja ilyen célra. A Biztositokkal egyeztetést
folytatnak a Pénztarak a jaradék folydsitas Ugyében, azonban az a szabaly, hogy
kalon maganpénztari életjaradékot kell kinalniuk és a nyugdijas tagok kis szama,
neheziti a termék elkészitését.

Igy jelen pillanatban két lehetéség kéziil 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 cskkentését
nem tudja a majdani jaradék kompenzalni.

2, a Penztarban hagyjdk megtakaritaisukat és megvarjdk amig a
jaradékfolyédsitasi probléma rendezédik.
3, atlépének a Horizont maganpénztar, mely 2017-ben megkapta az MNB

engedeélyét a jaradak folydsitasra és el is kezdte a szolgaltatast.
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2016. julius elsejével léptek életbe az Mpt. modositasai, melyek tdbbek kozott
lehetbvé tették az egyéni szamlakrél meghatarozott 6sszeg levonasat mikodési
celra.

A magannyugdijrol és a magannyugdijpénztarakrél szold 1997. évi LXXXIL. térvény
74. § (4) bekezdeése (beiktatta: A pénzigyi kdzvetitérendszert érint6é egyes térvények
maodositasarol szolé 2016. évi LIl torvény):

.---A pénztar koltségként a tagok egyéni szamlaja targyévet megeléz6 év utolso
napjan fennallé egyenlegének 0,3 szazalékat szamolhatja el, abban az esetben, ha a
vagyonkezelési tevékenység ellenértékét ebbe a koltségbe beszamitja.”

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

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

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

A magan-nyugdijpénztari koltségnemek 6sszege tsszesen 63.578 eFt volt, mely a
2016. évihez képest 2.364 e Ft cstkkenést jelent. Ebb&l kiemelkedd a személyi
jellegl raforditasok és egyéb szolgaltatasok, melyek egylittes 6sszege 57.880 eFt.

Az igénybevett szolgaltatasok dsszege az el6z6 évhez képest 1.249 e Ft-tal, 27,32
%-kal csokkent.,

A kilonféle egyéb szolgaltatasok értéke 20.269 eFt. A kéltségek kéltségnemenkénti
megoszlasat a 14/2. sz. fuggelék, mig az egyéb szolgaltatasokat részletesen a 15/2.
sz. fuggelék tartalmazza.

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

A Peénztartagoknak lehetésége van a tagdijak elére torténé fizetésére. Ebben az
esetben a Pénztar a befizetett 6sszegb6l mindig csak az adott havi tagdijnak
megfelelé 6sszeget kdnyveli le tagdijként, a tébbi dsszeget annak felhasznéalasaig
figg6 szamlan tartja. A fuggé szamla év végi egyenlege 5.764 e. Ft volt, mely 108 e
Ft-al volt tobb, mint 2016. év végén. A fiiggd szamla korositasat a 20/.2 melléket

tartalmazza.

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

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

A nyugdijpénztar az igazgatdtanacs tagjainak, az ellenérzébizottsag tagjainak,
tiszteletdijat nem szamolt el.
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A magannyugdijpénztar alkalmazotti létszama 8 6, az alkalmazottak bruttd

berkoltsege 28.019 eFt volt, mely 1.317 e. Ft-al kevesebb, mint a 2016. évi. Az
alkalmazotti létszamot, illetve bérkoltséget a C/1. sz. tablazat tartalmazza.

Budapest, 2018. majus 29.

P.H

T »/t # { L "
szervezet vezettje (képviseldje)
lgazgatétanacs Elndke
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