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1. A pénztari vagyon befektetésének célja, alapelvei

A pénztari vagyon befektetésének célja, hogy a pénztartagok szamara a lehetd
legjobb hozamot biztositsa ésszerli mértéki kockazat mellett. Ennek
érdekében a Pénztar vagyonkezeldje a rendelkezésére bocsatott vagyont - a
Pénztar befektetési politikajanak keretei k6z6tt — a téle elvarhaté gondossaggal
kezeli, a befektetett eszk6zoket biztonsagos modon értékesiti, és ismételten
befekteti a legjobb hozam elérése és a vagyon gyarapitasa érdekében. A
Vagyonkezel6 a térvényben meghatarozott befektetési szabalyok, valamint
jelen vagyonkezelési iranyelvek keretein bellll, végez, illetve végeztet minden
olyan tranzakciot, amivel megitélése szerint a Pénztar vagyonanak,
befektetéseinek hozama ndvelhetd, a Pénztar eszkbzeinek likviditasi feltételei
javithatok, illetve a befektetések kockazata csékkenthetd.

Befektetési politikdnk alapelve — a Pénztar fennallasa 6ta — az, hogy a Pénztar
egyértelmien pozitiv hozamot biztositson a piaci kérnyezet aktualis
valtozasatdl figgetlenll. A hozamot - a biztos eszkéz6k hozamahoz képest —
kisebb értéki és ezen bellil is zdmmel kisebb kockazatu eszkézokkel,
tgyletekkel igyeksziink ndvelni. A pénztar vagyonanak 40-50 %-a
allampapirban volt és van, ez biztositja a kockadzat mértékének korlatozasat.
Extra-hozamot csak bizonyos kockazatot is hordoz6 eszkdzdkkel,
értékpapirokkal lehet elérni, és ugy véljik, hogy a vagyon 20-40 %-a
részvényekbe, vagy ahhoz hasonld, nagyobb hozammal kecsegtet6
instrumentumokba (befektetési alapok, ETF-ek, jelzélogjegyek, kbtvenyek,
stb.) fektethet®.

A Pénztar fennallasa 6ta minden évben pozitiv hozamot ért el.
A pénztari vagyon befektetésével kapcsolatban az 1993. évi XCVI térvényben

(Opt), a 281/2001 (XI1.26.) Korm. rendeletben (Rendelet) és Vagyonkezelési és
Vagyonértékelési Szabalyzatunkban foglaltak irdnyaddéak.

2. A befektetési eszkdzok

A Pénztar a kdvetkez6 befektetési eszkbzbkbe fektet:
2.1. Hazipénztar: forint- és valutapénztar;
2.2. Pénzforgalmi szamla és befektetési szamla;
2.3. Lekotott betét (betétszerzddés): hitelintézeti betétszamlan lekétott
pénzdsszeg;
2.4. Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok (kdtvények):
a) magyar allampapir,
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b) értékpapir, amelyben foglalt kbtelezettség teljesitéséért a magyar allam
készfizetd kezességet vallal,
c) kalféldi allampapir,
d) értékpapir, amelyben foglalt kbtelezettség teljesitéséért kilféldi allam
készfizeté kezességet vallal,
e) Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a hitelintézet
kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
f) kalf6ldon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a hitelintézet kivételével -
altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
g) Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba
hozott kbtvény,
h) kilféldén bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott
kétvény,
2.5. Részvények:
a) a Budapesti Ertéktézsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra
bevezetett Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott részvény,
b) tézsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, kilféldén
kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény,
2.6. Befektetési jegy, illetve egyéb kollektiv befektetési értékpapir:
a) Magyarorszagon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye,
b) kilféldén bejegyzett befektetési alap befektetési jegye,
c) egyéb kollektiv befektetési értékpapir;
2.7. Jelzaloglevél:
a) Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott
jelzéloglevél,
b) kiilféldén bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevél;
2.8. Szarmazékos lgyletek
A kamat- és arfolyammozgasokbdl adédo kockazatok csékkenetése érdekében
a Pénztar hataridés és opcids lgyleteket kdthet értékpapirokra, valamint
szarmazékos termékekre. Szarmazékos lgyleteket kizarolag fedezeti céllal és
csak t6zsdén kdthet, amennyiben a mdgdéttes termék a portfolié eleme. Ezen

YV

megvaltoztatasa érdekében SWAP Ulgyleteket kdthet.

A pénztar ingatlantigyletekkel, sajat vallalkozassal nem foglalkozik.



3. Befekietési stratéqgiai eszkdzallokacio

3.1. Befektetési stratégiai eszkbzallokacié a pénztar egészére

Megnevezés Minimum | Célarany | Maximum

Magyar és OECD orszagok allampapirjai, allamilag

garantalt kétvények 35% S0% 65%
Pénzpiaci, likviditasi tipusu befektetési alapok 0% 3% 5%
Magyarorszagon vagy OECD orszagban bejegyzett

gazdalkodé szervezet — a hitelintézet kivételével — altal 0% 5% 10%
nyilvanosan forgalomba hozott kétvény

Magyarorszagon vagy OECD orszagban bejegyzett

hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott 0% 5% 10%
kotvény

Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal 0% 59, 20%

kibocsatott jelzaloglevél

A Budapesti Ertéktézsdére vagy mas elismert
ertékpapirpiacra bevezetett Magyarorszagon 0% 10% 20%
nyilvanosan forgalomba hozott részvény

Tézsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra
bevezetett, kilféldén kibocsatott, nyilvanosan 0% 10% 20%
forgalomba hozott részvény

Magyarorszagon bejegyzett befektetési alap

befektetési jegye % % 20%
Kulfol,don bejeg!yzett befektetési alap befektetési jegye, 59, 59, 20%
ETF és hasonlék

Pénzforgalmi szamla és befektetési szamla 0% 5% 10%
Lekotott betét 0% 0% 10%

Hatarid6s Ugyletek fedezeti céllal -10% 0% 10%
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3.2. Befektetési stratégiai eszkbzallokacidé a sajat vagyonkezelési részre és a

fedezeti tartalékra

Megnevezés Minimum | Célarany | Maximum

Magyar es“OE,CD orszagok allampapirjai, allamilag 20% 30% 35%
garantélt kdtvények,
Pénzpiaci, likviditasi tipusu befektetési alapok 0% 3% 5%
Magyarorszagon vagy OECD orszagban bejegyzett
gazdéalkodé szervezet — a hitelintézet kivételével — altal 0% 5% 10%
nyilvanosan forgalomba hozott kétvény
Magyarorszagon vagy OECD orszagban bejegyzett
hitelintézet altal nyilvdnosan forgalomba hozott 0% 5% 10%
kotvény
Magyarorszagon bejegyzett jelzélog-hitelintézet altal

) o ’ 0% 5% 10%
kibocsatott jelzaloglevél
A Budapesti Ertéktézsdére vagy mas elismert
értékpapirpiacra bevezetett, Magyarorszagon 0% 15% 20%
nyilvdnosan forgalomba hozott részvény
Tézsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra
bevezetett, kilféldén kibocsatott, nyilvanosan 0% 15% 20%
forgalomba hozott részvény
Magyaro,rs.z.agon bejegyzett befektetési alap 0% 10% 15%
befektetési jegye
Kulfolldon bejeqyzett befektetési alap befektetési jegye, 0% 10% 15%
ETF és hasonldk
Pénzforgalmi szamla és befektetési szamla 0% 5% 10%
Lekotott beteét 0% 0% 10%
Hatarid6s Ugyletek fedezeti céllal -10% 0% 10%
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3.3. Befektetési stratégiai eszkdzallokacio a pénztar vagyonkezeldje (CIB

Alapkezel6 Rt.)

lasd a mindenkori portfolibkezelési szerz6désben

3.4. Befektetési stratégiai eszkdzallokacio a likviditasi tartalék vonatkozasaban

Megnevezés Minimum | Célarany | Maximum
Magygr és OECI? or?za,gok allampapirjai, 20% 30% 40%
allamilag garantalt kétvéenyek,

Pénzpiaci, likviditasi tipusu befektetési alapok 0% 10% 20%
Pénzforgalmi szamla és befektetési szamla, 50% 60% 75%
lek6tott betét

3.5. Befektetési stratégiai eszkdzallokacio a mikoddeési tartalék vonatkozasaban

Megnevezés Minimum | Célarany | Maximum
Magygr és OECF) orfza,gok allampapirjai, 20% 30% 40%
allamilag garantalt kétvenyek,

Pénzpiaci, likviditasi tipusu befektetési alapok 0% 10% 20%
Pénzforgalmi szamla és befektetési szamla, 50% 60% 75%
lekotott betét

3.6. Befektetési stratégiai eszkdzallokacio devizaalapu befektetések volumene

tekintetében a teljes vagyon vonatkozasaban

Megnevezés Minimum | Célarany | Maximum
Euré-ban és USD-ben denominalt értékpapirok 0% 20% 40%
(allam- és vallalati kétvények, részvények,

befektetési jegyek, ETF-ek, stb.)

Egyéb konvertibilis devizaban denominalt 0% 0% 10%
értékpapirok (allam- és vallalati kdtvények,

részvények, befektetési jegyek, ETF-ek, stb.)

Foly6szamla, lekotott betét 0% 5% 10%

A devizalapu befektetések kizardlag t6zsdén vagy tézsdén kivil értékesithetd

likvid eszk6zok lehetnek.

4. A befektetési kdrnyezet sajatossagai 2016 évidl

A befektetési kérnyezet tekintetében 2016 nem volt egyszeri év. Nagyon
rosszul kezd6dott (mar 2015 is rosszul végz6dott). Az egyik legjellemzébb
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tényezd a nyersolaj &ranak zuhandasa volt. Az olajar 2015-ben 80-100 USD
szintrél meglehetésen gyorsan zuhant 40 USD kérillre, majd 2016 elején
egészen 27 USD-ig. Az okok szamosak és dsszetettek: a tulkinalat (tdbbek
k6z6tt a kinai gazdasag lassulasa) mellett elsésorban Szaud-Arabia (mint az
egyik legolcsébban termel6) komoly és nem sikertelen eréfeszitést tesz a
konkurencia ténkretételére, ideértve az USA palaolaj-kitermeléstdl az orosz
olajon keresztll Venezuelaig. A gazdasagi kévetkezmények dramaiak: még az
USA-ban is tizezreket bocsatanak el az olajiparbdél, Iényegében leallt a kbolaj-
és foldgaz leléhelyek kutatasa és az ehhez sziikséges berendezések gyartasa,
egy sor olajtermeld orszag kdltségvetése és valutaja nehéz helyzetbe kerlt,
kereslete dramaian csdkkent és ennek elébb-utébb politikai kdvetkezményei is
szoktak lenni. A nyersolaj araval tdbbé-kevésbé parhuzamosan zuhant minden
nyersanyag az acéltdl a rézig; cégcs6dok, banyabezarasok sorat produkélva,
igen kellemetlendl érintve egy sor orszagot Ausztraliatdl Braziliaig.

Mindez a tovagyirizé hatasok miatt komoly névekedési aggodalmakat
produkalt vilagszerte, és a stabilnak tartott gazdasagok (USA, Németorszag,
stb.) esetén is nagy a volatilitds. Estek az eurépai részvények és az USA-
indexek sem remekeltek; a piac felett lebegett az USA-kamatemelés
lehetésége, ami véglil a vartnal kisebb galibat okozott.

Nem olyan régen még igen perspektivikusnak tartottdk a BRIC-orszagokat — ma
eléggé kalandvagyoénak kell lennie annak, aki ide fektet be; és hozzajuk
csaphatd Tordkorszag, Mexikod és egy-két mas, korabban gyorsan fejl6dé
orszag. Az u.n. fejléd6ék (Emerging Markets) szintén életveszélyesek: mivel
gyengék, barmilyen paniknal elsésorban onnan vonjak ki a pénzt. Csodak
csodaja: a hazai t6zsde tObb évi stagnalas utan igen jol teljesitett.

2016 leginkabb az elemzéi és a kbzvélemény-kutatdi melléfogasok éveként fog
bevonulni a térténelembe. A pocsék I. negyedév utan a dolgok javulni kezdtek:

az olajar fokozatosan emelkedett, vele — eléggé nagy volatilitas mellett — lassan
minden mas is. Jott egy sor kellemetlen esemény — és minden tovabb javult.

A britek — eléggé varatlanul — a BREXIT-re szavaztak, az elemzdk 6sszeomlést
vizionaltak. Az angol font eléggé magaba roskadt — de mas nem. Jott a térok
(6n)puccs, ami igazan nem tett jot a tordk liranak és a térok tézsdének, de
egyébként semmi. Viharos emelkedésnek indultak az orosz részvények,
csokkent az inflaci6, erésdddtt a rubel. Es mindezt betetdzte Trump
megvalasztasa november elején (amitdl az elemzdék szintén nagyon féltek): az
amerikai tézsde elszallt. A szerényebb részvények 20-30-40 %-ot emelkedtek
néhany hét alatt, a kordbban agyonvert olaj- és nyersanyagkapcsolt részvények
akar tobb szaz szazalékot (lasd pl. US Steel). Erre azutan Eurépa is
beleerfsitett, emelkedtek elsésorban a bankok és az autbipari részvények. Az
elemz6k azt vartak, hogy az OPEC kitermelés-cstkkentési egyezmény nem jén
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|étre november végén — létrej6tt és minden tovabb emelkedett. Az sem rontotta
el a hangulatot, hogy az olasz kormany belebukott a népszavazasba, ami sem
érvénytelen, sem eredménytelen nem lett.

2016/17 forduléjan a helyzet egyetlen mondatban dsszefoglalhaté: minden
iszonyuan draga, mit tegytink?! Az egyik politika ,Lesink és varunk”, a masik
,Mindent kock&zatosabb papirt sirgésen eladunk, majd lesliink és varunk”
algoritmusban foglalhaté 6ssze. Tovabbi lehetéség a két politika kombinalasa.

Kockazat egyébként szép szammal: az elsé szamu Trump politikgja, de lesz
francia és német valasztas, EU és Brexit bonyodalmak, amerikai
kamatemelések és néhany el6re nem lathaté dolog, pl. a forintarfolyam
alakulasa. Figyellink majd az elemzdkre és igyekszink ellenkezdleg cselekedni.

A CIB-nek, mint vagyonkezel6nknek adott instrukciénk annyiban valtozott, hogy
csdkkentsék a kincstarjegyek allomanyat és a kezelt vagyon 25-30 %-abdl
prébaljanak a kincstarjegyek hozamat (Iényegesen) meghalad6 nyereséget
produkalni

A Pénztar — vagyonkezel6i minéségben — vagyona 60-65 %-at biztonsagos
eszkdzokben (allampapirok, elsé osztalyu vallalati és banki kétvények) tartja. A
tObbi eszkdz tekintetében elsésorban a fejlett piacokon (Németorszag, USA,
Nagybritannia) gondol befektetni. A dolgoknak elébb-utébb valamilyen
iranyban el kell mozdulniuk. De ma nem lenne kénnyl megmondani, hogy ez
hol, merre és mikor kdvetkezik be: nyersanyag, bankszektor, autéipar,
kiskereskedelem? Jelenleg igen perspektivikus az orosz piac is és egy
esetleges USA-orosz kdzeledés tovabb lenditene a dolgon.

5. A stratégiai eszkdzdsszetétel és benchmark

5.1. A stratégiai eszkdzdsszetétel vonatkozasaban a pénztarnak a 281/2001.
(XIl. 26.) Korm. Rendelet 2. szamu melléklet 1., 3-4., tovabba 7-10. pontjaiban
rogzitett korlatokat kell betartania. Ezeket a korlatokat a teljes pénztarvagyonra
értelmezzik a jogszabalyokkal 6sszhangban.

5.2. A pénztar vagyon teljesitményének mérése: a benchmark

A portfolié relativ teljesitménye mérésének és a vagyonkezel6 munkaja
megitélésének alapja egy olyan index-kompozicio, amely kifejezi a Pénztar
kockazatvallalasi hajlanddsagat €s meghatarozza a vagyonkezel§ szamara a
kdvetendd befektetési politika 6 irdnyvonalat.

A referencia hozam (benchmark) megegyezik az RMAX, a MAX, BUX, CETOP,
az MSCI World, az MSCI GEM, és a DBLCDBCT (Deutsche Bank Liquid
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Optimum Yield Diversified TR Commodity Index) index hozamanak sulyozott
szamtani atlagaval, ahol az indexek sulyai a kévetkez6képpen alakulnak.

Index megnevezése: Sulyarany:
RMAX 52%
MAX 15%
BUX 10%
CETOP 3%
MSCI World 13%
MSCI GEM 4%
DBLCDBCT 3%

5.2.1. A referenciahozam szamitasanak médja

A referenciahozam szamitasanal a mindenkor hatalyos 281/2001. (XI1.26)
szamu, az dnkéntes kdlcsdnds nyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi
szabalyairdl sz6l6 kormanyrendeletben foglaltak az iranyaddak.

6. Befektetési stratégia a fedezeti, mikddési és likviditasi alapok tekintetében

A mikddési és likviditasi alapoknak viszonylag kdnnyen mobilizalhatéaknak kell
lennie, ezért a Pénztar készpénz-készlete, révidtavu allampapir-allomanya
elsésorban ebbe a két alapba kertl. A fedezeti alapba keriilnek a hosszabb
tavon megtartandé értékpapirok, és Uj értékpapir vasarlasa esetén elsésorban
a fedezeti alapot ,t6ltjuk fel”.

7. A befektetési politika meghatarozasanak, teliesilése értékelésének és
modositasanak feltételei

A befektetési politika meghatarozasa a vagyonkezelési célok és a konkrét piaci
kérilmények szem el6tt tartasaval a Pénztar igazgatésaganak feladata,
amelyhez kikéri az Ellendrz6 Bizottsag, az alkalmazott befektetési szakerté és
végs6 fokon — kdzgylés alkalmaval — a pénztartagsag véleményét. A
befektetési politika teljestlése a portfolid-dsszetétel alapjan kdvethetd nyomon,
eredményessége pedig az éves hozam-tervvel, illetve a benchmark-kal t6rténé
Osszevetésben.

A befektetési politika évkdzi modositasara

- a piaci kdrilmények Iényeges megvaltozasa;

- a tervezettnél Iényegesen gyengébb eredmény;

- jogszabalyi valtozasok

esetén kerllhet sor. A befektetési politika szlikség szerinti korrigalasa az
igazgatdsag feladata.
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Egyebekben az igazgatésag minden évben utolsé Glésén déntést hoz a
befektetési politika fenntartasarél vagy kévetkezé évi modositasarol

8. A befektetési tevékenyséqg végrehajtasa

8.1. A Pénztar vagyonkezel6i

Mint azt a bevezetd részben is emlitettiik, a Pénztar vagyonanak egy részét a
CIB Alapkezel6 Rt kezeli. A CIB Alapkezel® Rt volt a Pénztar vagyonkezel6je
1995-16l, a Pénztar megalakulasatol kezdve 2010-ig. 2010-t6l a vagyon egy
részét a Pénztar maga kezeli. A szétvalas oka az volt, hogy a CIB egységes
vagyonkezelési elvei nem mindenben egyeztek meg a Pénztar elképzeléseivel
és a Rendelet szerint a vagyonkezel6 maga felel tevékenységéért, azaz nem
kételes kikérni a Pénztar véleményét. A szétvalaskor a vagyon mintegy 2/3-ad
része maradt a CIB-nél, a magyar allampapirok talnyomé része, a CIB-
kétvenyek és jelzaloglevelek. Sajat vagyonkezelésbe vettik a ,kockdzatosabb”
vagyonelemeket, igy az 6sszes részvényt (k6z6ttiik a 2008-as valsag soran
mar elértéktelenedett Commerzbank és IVG Immobilien AG részvényeket),
befektetési jegyeket és az allampapirok, jelzélogjegyek kisebb részét.

8.1.1. CIB Alapkezel6 Rt , mint vagyonkezeld

A CIB Alapkezel6 Rt szerzédés alapjan kezeli a kihelyezett vagyon rabizott
részét. A Pénztar évente meghatarozza, hogy a vagyonkezel6 milyen
irdnyelvek alapjan kezelheti a pénztar vagyonat, errél szerz6dést kbétnek. A
elhelyezhesse az altala — befektetési alapkezeldi minéségben — kezelt
befektetési jegyeket, konkrétan a CIB Classic kétvényeket, Iévén ezek kamata
rendszeresen meghaladja a hasonlé idétavu allampapirokét.

A CIB Alapkezel6 Rt minden tranzakciordl elektronikus értesitést kuld a
Pénztarnak (és természetesen egylttmikdodik a letétkezelbvel). A CIB

Alapkezeld Rt a szakmaban szokasos mértéki vagyonkezelbi dijat szamit fel.

8.1.2. Sajat vagyonkezelés

A sajat vagyonkezelés a Concorde Zrt. brokercégen keresztll térténik, felelése
Tarjanyi Daniel befektetési tanacsado, a Pénztar részfoglalkozasu
alkalmazottja, aki rendszeresen beszamol az igazgatésagnak (meg lathatéak az
eredmények). Mivel a Concorde Zrt. kizarolag a Pénztar megbizasabdl
tevékenykedik (6nallé Uzletkbtésre nem jogosult), ezért az altala kezelt

A Concorde Zrt minden tranzakciordl elektronikus visszaigazolast kild nekink
és egyuttmikadik a letétkezelbvel.
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A Concorde Zrt. tranzakcionként szamitja fel a legjobb tgyfeleknél szokasos
tranzakciés dijat.

8.1.3. Befolyd tagdijak megosztasa a vagyonkezeldk kdzott

A befoly6 tagdijakat a sajat vagyonkezelésbe iranyitjuk, egyrészt, mert
eredményesebben forgatjuk, masrészt innen fizetjik a szolgaltatasokat, tehat
ezt indokolja a pénzligyi egyensuly fenntartasa is. Az esetleges valtoztatassal
kapcsolatos dontés az igazgatésag elndkének hataskdre. A vagyonkezeldk
k6z6tt pénz vagy értékpapir atcsoportositas — esetleges kivételes esetektdl
eltekintve — nem térténik.

8.2. A Pénztar letétkezelbje

A Pénztéar letétkezel6je az indulastol, 1995-t6l kezdve az Unicredit Bank Zrt. A
letétkezeld végzi a jogszabaly altal el6irt mlveleteket és vezeti az elirt
nyilvantartasokat. A letétkezel6 elektronikusan tajékoztatja a Pénztarat minden
tranzakciorél, ezen tilmenéen

- naponta hozzaférhetbvé teszi (honlapjan, jelszdval védve) a napi piaci értékek
tablazatat;

- e-mailban kildi az allomany-jelentéseket és a teljesiilt lgyletek jelentést;

- havi 6sszefoglalé tdblazatokat kiild a napi piaci értékek alakulasarol;

- értesitéseket kiild a ,tarsasagi eseményekrdl”: Rt-kdzgyilések,
osztalékfizetés, részvények bontasa-6sszevonasa, részvényvasarlasi opcio,
stb.

Az Unicredit Bank Zrt a szakmaban szokasos mértéki letétkezel6i dijat szamit
fel.

8.3. A vagyonkezel6 és a letétkezel6 kivalasztasanak elvei

Az elmult 21 évben keveset gondolkodunk azon, milyen szempontok alapjan
valasztanank masik vagyon- , vagy letétkezel6t (mint Orban Viktor mondta volt:
»A hidon akkor kell &tmenni, amikor odaértiink!”). Amikor 1995-ben néhany nap
alatt létrehoztuk a pénztarat, a hazankban leginkabb szokéasos és bevalt
mabdon, személyi ismeretség alapjan valasztottunk vagyon- és letétkezel6t. De
ha a 281/2001 Korm. rend. és az MNB ezt kdveteli t6llink, természetesen
elgondolkodunk. ime:

8.3.1. A delikvens rendelkezzen az MNB 6sszes |étez6 engedélyével: ez
szilkséges, de - a kbzelmult tapasztalatai alapjan - messze nem elégséges
feltétel.

8.3.2. Feleljenek meg 281/2001 Korm. rend. 18-19 §-aiban gondosan rdgzitett
Osszeférhetetlenségi szabalyoknak.

8.3.3. A tulajdonosok kézott nem lehetnek off-shore cégek.
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8.3.4. A tulajdonosok és a menedzsment tagjai kbzoétt nyomatékosan nem
kivanatos az ismert hazai zletemberek, bankarok egy informalisan és
empirikusan eléggé jél definialt halmaza.

8.3.5. Rendelkezzenek megfeleld tapasztalattal és referenciaval a vagyon-,
illetve a letétkezelés terlletén.

8.3.6. Ne térekedjenek luxusprofitra: csak a szakmaban szokasos vagyon- és
letétkezel6i dijat szamithatjak fel. Miutan ebben nagy kilénbségek nem
lehetnek, kbdvetkezményképpen a legfontosabb kivalasztasa szempont:

8.3.8. A kapcsolattartok legyenek kedvesek, szemrevaldak és nem csapodarak:
tartsak a kapcsolatot.

8.4. A Pénztar befektetési tevékenységgel foglalkozé vezet6i és alkalmazottai

A befektetésekkel kapcsolatos tevékenység meglehetdésen sokrétl, viszont a
Pénztar kis mérete miatt a tranzakcidk szama is alacsony (atlagosan havi 10
alatt).

A sajat vagyonkezelés terén a konkrét befektetésekkel kapcsolatos javaslattétel
elsésorban a befektetési tanacsadoé feladata és alapvetéen kdvetkezé esetek
lehetségesek:

- valamilyen hatarozott id6re sz616 értékpapir lejar (vagy mas okbdl jelentésebb
készpénz van a Pénztar szamlajan) és dbnteni kell a befektetésérél;

- valamilyen értékpapir perspektivikusan kedvezétlenné valik, dénteni kell az
eladasarol és a pénz Ujra befektetésérél;

- valamilyen értékpapirt kiléndésen érdemes megvenni, €s dénteni kell az ehhez
szilkséges fedezetrél (mit célszer eladni).

A befektetési tanacsado javaslatat az igazgatésag elndke hagyja jova. A
befektetési tanacsado feladata a végrehajtas ellenérzése, evvel
Osszefliggésben ellendriz minden visszaigazolas, allomany-jelentést, stb.

Jelentds feladat harul a Pénztar kényvelbire: minden egyes tranzakciét
ellenériznitk kell pénzigyi szempontbdl (helyes-e a bekertlési ar, a
felhalmozott kamat, stb., helyesen van jelenve a tranzakcios dij a Concorde
esetén), ellendriznilk kell a vagyonkezel6i és a letétkezeldi jelentések
azonossagat, az allomany valtozasat, 6sszhangjat a piaci értékek tablazataval.
Barmilyen hiba esetén tisztazniuk kell a kérdést az illetékesekkel.

Tovabbi feladataikat az Opt., illetve a Korm. rend. irja el6, igy
- Elszamolasi és befektetési szamlak forgalmanak kontirozasa,

kényvelése, analitikus nyilvantartasa
- Ertékpapirok értékelése, értékelési kilénbdzet képzése
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- Ertékpapir analitkdban a valtozasok (vételek, lejaratok, eladasok,
hozamfizetések) felvezetése

- Ho6 végi piaci érték tabla kitdltése, hogy a befektetések piaci értéke
alapjdn meghatarozhat6 legyen a letétkezel6i dij tartalékok kdzotti
felosztasa

- Ho végi egyeztetés a letétkezeld altal kiildott piaci érték riportokkal

- Letétkezel6i dij, vagyonkezel6i dij el6irdsa

Az igazgatésag elndke felelés a negyedéves és éves beszamolok
értékpapirokkal (befektetésekkel) kapcsolatos tablazatainak ésszedllitasaért —

nyilvanvaldéan a kényvel6kre tamaszkodva.

Az igazgatdésag és az ellen6rzd bizottsag rendszeresen figyelemmel kiséri a
piaci értékek tablazatanak alakulasat és meghallgatja a befektetési tanacsadot.

8.5. A vagyonkezelési és letétkezelési tevékenyséq értékelése

Az igazgatésag és az ellenérzd bizottsag rendszeresen ellendrzi, évente
legalabb egyszer értékeli a vagyon- és a letétkezelési tevékenységet. Ennek
van egy formai, adminisztracios és egy érdemi, tartalmi része.

A formai részt az Opt., a Korm. rend., illetve a vagyon-és letétkezel6vel
megkotott szerzédés irja eld, ennek betartasa alapkdvetelmény, ideértve a
vagyonkezeld és a letétkezel6 kozotti kapcsolatot is. Ha tdbbszdr fordulnak elé
komolyabb hibak a kapcsolatokban, azt elébb-utdbb valtassal kell kikliszdbdini.

Ertékelni inkdbb a vagyonkezelSi tevékenységet lehet eredményesség
szempontjabdl. Ez sem egyszerl, és meglehetésen szubjektiv. Elvards, hogy
ne legyenek nagyobb baklévések, veszteségek, a vagyonkezelés eredménye
ne maradjon el a benchmark-t6l. Az elvarhaté eredmény természetesen
nagyban fligg a biztonsagra t6rekvéstél, illetve a kockazatvéllalasi
hajlandésagtél. A legjobb mutatdé mégis a pénztar teljesitményének
Osszevetése mas hasonld pénztarakkal, illetve hasonld eszkdz-6sszetétell
befektetési alapokkal. Természetesen az igazgatdésag ezeket az
Osszevetéseket megteszi, és az éves kozgyllés alkalmaval errél, valamint
mindevvel kapcsolatos véleményérdl a tagsagot is tajékoztatja (igazgatdsagi
beszamolo).

A jelen szabdlyzat 2017. julius 1-t6l hatalyos.
Budapest, 2017. junius 19.

Inzelt Péter
az lgazgatésag elndke



