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BEVEZETES

Artisjus Kardos Gyula Kiegészit6 Nyugdijpénztar befektetési politikaja,

szabalyozasi hattere

Az Artisjus Kardos Gyula Kiegészit6 Nyugdijpénztar (tovabbiakban: Pénztar) Igazgatotanacsa - tekintettel a Pénztar
vagyonat érint6 rendkivill 6sszetett befektetési tevékenység soran érvényre juttatandd pénztartagi érdekekre - az 1993.
évi XCVI. tdrvény (tovabbiakban: Opt.) és a 281/2001. (XII. 26.) Kormanyrendelet és a pénztar belsd szabalyzatai alapjan

a befektetési politikajat az alabbiak szerint alakitja ki.

1. A PENZTARI VAGYON BEFEKTETESENEK CELJA, ALAPELVEI

A Pénztarnak a pénztartagokkal szembeni szolgaltatasi kotelezettségeinek minél hatékonyabb teljesitése, illetve ezzel
Osszefliggésben a bevételei és azokon képz6dott hozam értékének megdvasa, lehetlség szerinti gyarapitasa érdekében
a szabad pénzigyi eszkozeit a Pénztar likviditasanak és hosszu tavu fizetGképességének folyamatos fenntartasa mellett

a vonatkozd jogszabalyok és jelen befektetési politika korlatozasait is figyelembe véve befekteti.

A Pénztar a befektetési tevékenysége soran a vagyona biztonsagara megdrzésére torekszik, de annak gyarapitasa,
redlértékének novelése szandékaval relative magas kockazatviselési hajlanddsagot vallal fel. A felvallalt befektetési
kockazattal olyan mértékl hozam elérését tlizte ki célul, amellyel a pénztar a hazai pénztarak hozamversenyében a

hosszutavon mért hozammutatékban (10 év, 15 év) az éilmezénybe tud tartozni.

A Pénztar a befektetései 6sszetételét - a kockazatcsokkentés céljaval - mind a tékepiaci szegmensek, mind a kibocsatok,
mind pedig a lejaratok szempontjabol széles koriien diverzifikalni kivanja, ezért a Pénztar befektetési tizletmenetének a
t6kepiaci viszonyok alakuldsat szakérté modon koévets, minél koltséghatékonyabb bonyolitdsdaval - e tevékenység
végzésére jogositd - MNB engedéllyel rendelkez§ tarsasagot/tarsasdgokat biz meg és szamukra a Befektetési politika
6ket érint6 részeit Vagyonkezelési iranyelvekbe foglalja. A Pénztar a befektetési tevékenységének bonyolitasaban
résztvevé kozrem(ikod6ktdl elvarja, hogy a legjobb tudasuk szerint, a vonatkozd jogszabdlyok és jelen befektetési
politika figyelembevételével mindent tegyenek meg a vallalt kockazat mértékének megfelel6 leheté legmagasabb

hozam elérése érdekében.

A Pénztar valaszthatd portfdlids rendszert nem mikodtet, igy a tagjai megtakaritdsa mindenkire nézve azonosan kertdil

befektetésre.

A Fedezeti tartalék vagyona pillanatnyilag két részportfoliobal all:
= a3 vagyon legaldbb 90%-at kitevé vagyonkezel6 altal vagyonkezelt részvénytulsulyos vegyes Osszetétell
Portfélidrészbdl
= jlletve a vagyon legfeljebb 10%-at kitevd, a pénztar altal mikddtetett Ingatlan Portfélidrészbdl
A pénztirba beérkezd tagdijbevételek fogaddsara, az elGirdnyzott kifizetések fedezete biztositasdra a pénztar
folydészamla egyenlege szolgal, amit a pénztdr a pénzkezelési szabalyzataban foglaltak szerint menedzsel.

A pénztar jaradékszolgaltatast nem nyujt igy szolgaltatasi tartaléka nincsen.

A Pénztar m(ikodési és likviditasi céli vagyona egy elkulonitett portfolidban keril befektetésre/hasznositasra.
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A Pénztar eddigi tevékenysége tapasztalatai szamadatait figyelembe véve fliggé bevételei alapvetGen nincsenek.

Amennyiben mégis ilyenre keriilne sor, azt a pénztdr rendezésig a folydszamldjan tartja.

A Pénztar hozamelvdrasa: a fedezeti tartaléka vonatkozasdban hosszUtdvon a pénztarszféra élmezényébe tartozéd
hozam elérése, a m(ikodési és likviditasi vagyona esetében pedig az inflaciot meghaladé (real)hozam elérése.

Fontos hangsulyozni, hogy a Pénztar korabbi idészakokban elért hozamai nem jelentenek garanciat a jov6beli hozamok
mértékére, hiszen a jovGre vonatkozdan a befektetési kérnyezet alakulasa senki altal nem ismert, viszont a pénztar
magaénak vallja azt a szakmai tézist, hogy a magasabb kockazatvallalds hosszutavon magasabb hozam elérését teszi

lehetdvé.

A befektetési eszkozok kivalasztasanak altalanos szabalyai:

A Pénztar a befektetett eszkdzeit az onkéntes kolcsonds nyugdijpénztarak befektetési és gazdalkodasi szabalyairdl sz6ld

281/2001. ( XI1.26.) kormanyrendelet elGirasai szerint az aldbbi befektetési formdakban tarthatja:

b.) befektetési szamla,

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

d.) hitelviszonyt megtestesité értékpapirok (kotvények):

d1.) magyar allampapir,

d2.) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért a magyar allam készfizet6 kezességet vallal,

d3.) kilfoldi allampapir,

d4.) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért kiilfoldi allam készfizet6 kezességet vallal,

d5.) Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a hitelintézet kivételével - dltal nyilvdnosan forgalomba hozott
kotvény,

d6.) kulfoldon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott
kotvény,

d7.) Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,

d8.) kiilfoldon bejegyzett hitelintézet altal nyilvdnosan forgalomba hozott kotvény,

d9) magyarorszagi helyi 6nkormanyzat altal nyilvdnosan forgalomba hozott kotvény,

d10) kalfoldi 6nkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény

e.) részvények:

el.) a Budapesti ErtéktSzsdére, vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, Magyarorszagon nyilvanosan
forgalomba hozott részvény,

e2.) Magyarorszagon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, melynek kibocsatodja kotelezettséget vallalt
az altala adott értékpapir fél éven belili, barmely t6zsdére, vagy elismert értékpapirpiacra torténé bevezetésére, és a
bevezetésnek nincs torvényi, vagy egyéb akaddlya, vagy olyan részvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon belll
folyamatosan legalabb két befektetési szolgaltatd nyilvdnos mdodon visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelentd
arfolyamot tesz kozzé,

e3.) t6zsdére, vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, kulfoldon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott
részvény,

ed.) kiilfoldon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, melynek kibocsatéja kotelezettséget vallalt az
altala adott értékpapir fél éven beliili, barmely t6zsdére, vagy elismert értékpapirpiacra torténd bevezetésére, és a
bevezetésnek nincs torvényi, vagy egyéb akaddlya, vagy olyan részvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon beliil
folyamatosan legalabb két befektetési szolgaltatd nyilvanos mddon visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelenté
arfolyamot tesz kozzé,

f.) befektetési jegyek:
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f1.) Magyarorszagon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye, ideértve az ingatlan befektetési alapot is,

f2.) kilfoldon bejegyzett befektetési alap befektetési jegye.

g.) jelzaloglevél:

gl.) Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott jelzaloglevél,
g2.) kiilfoldon bejegyzett jelzalog-hitelintézet dltal kibocsatott, nyilvdnosan forgalomba hozott jelzaloglevél,

h) hatarid&s tgyletek;

i) opcids Ugyletek;

j.) repd (forditott repd) lgyletek;

k) egyéb, t6zsdén vagy mas szabdlyozott piacon jegyzett értékpapir.

A vallalati és 6nkormanyzati kotvények eszkdzcsoportjdba tartoznak a fenti altaldnos felsoroldsbdl, a nem allam Altal
kibocsatott értékpapirok, kotvények, azaz:
o Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan
forgalomba hozott kétvény,
o Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvdnosan forgalomba hozott kdtvény
o magyarorszagi helyi 6nkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény,
o kilféldon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a hitelintézet kivételével - altal nyilvdnosan forgalomba
hozott kotvény,
o kilféldon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
o  kulfoldi dnkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény

A fenti eszkdztipusokra vonatkozé tovabbi specidlis szabalyok:

Egy hitelintézetnél vezetett pénzforgalmi szdmla, az ott elhelyezett betétek, valamint az ugyanazon hitelintézet altal
kibocsatott, forgalomba hozott értékpapirok egylttes értéke nem haladhatja meg a befektetett pénztari eszkozok 20%-at.
Egy csoporthoz tartozo hitelintézeteknél vezetett pénzforgalmi szamla, az azoknal elhelyezett lekotott betétek, valamint az
ugyanazon csoporthoz tartozd szervezetek altal kibocsatott, forgalomba hozott értékpapirok egyiittes értéke nem

haladhatja meg a befektetett pénztari eszkdzok 20%-at.

Magyarorszagon ill. kilféldén kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, melynek kibocsatdja kotelezettséget
vallalt az altala adott értékpapir fél éven belili, barmely t6zsdére, vagy elismert értékpapirpiacra torténs bevezetésére, és a
bevezetésnek nincs torvényi, vagy egyéb akaddlya tipusu eszkézok értékének kategorianként (Mo. ill. kilfold) szamitott

egylttes aranya nem haladhatja meg a portfdlié befektetett eszkozeinek 10-10 szazalékat.

A kilfoldi befektetéseken belll a nem OECD-, illetve EGT tagorszagbeli kibocsatd értékpapirjaiba térténd befektetések

aranya nem haladhatja meg az 6sszes kiilfoldi befektetés 20 szazalékat

A pénztar csak allampapir alapu, szallitasos vagy évadéki repot (forditott repdt) kothet.

A pénztar szarmaztatott tgyleteket csak fedezeti vagy arbitrazs célbdl kothet, a spekulacids célu kotés nem megengedett.

Vs

csokkentésére kotnek. Fedezeti Ugylet esetén sziikséges egy elGzetes kockazati kitettség, amelyre iranyul a fedezés.
Arbitrazs célu az az lgylet, amely soran egyazon idépontban és ugyanazon eszkodzre vonatkozdan vételi és eladasi tgylet

kotédik, és amelynek eredményeként nem keletkezik nettd "hossza" vagy "rovid" pozicid.

Magyarorszagon bejegyzett, szarmaztatott Ggyletekbe befektetd alap befektetési jegyének, illetve a kiilfoldon bejegyzett és

a kibocsatas orszdgdban szarmaztatott lgyletekbe befekteté alapnak mindsilé befektetési alap jegyének - kivéve a

4/21. oldal



szarmaztatott alapnak minésilé garantalt alapok jegyeit - egylttes ardnya nem haladhatja meg a befektetett pénztari

eszkozok 5%-at.

A Pénztar portfélidi a fenti eszk6zoket a rdjuk vonatkozo befektetési célkitlizésnek megfelel6 mértékekben és aranyokban

tartalmazzak. Ertékpapirok portféliok kozotti dtvezetése nem megengedett.

A Pénztar értékpapir-kdlcsonzési ligyletre vald felhatalmazast nem ad a vagyonkezelGjének.

2. A BEFEKTETESI POLITIKA MEGHATAROZASA

A pénztar befektetési politikajat az Igazgatdtandcs instrukcidi és felhatalmazasa alapjan a pénztar befektetésekért
felel6s vezetGje késziti el, s terjeszti — a befektetési tevékenység végrehajtasaban kozrem(ikédé vagyonkezeld(k)
véleményét, javaslatait és elemzéseit figyelembe véve - az Igazgatdtanacs elé.

A Pénztdr befektetési politikdjat az Igazgatdtanacs hagyja jova egyszer( szavazati tobbséggel.

A Pénztar Igazgatétanacsa befektetési stratégia meghatarozasanal tamaszkodik a megbizott Portfélio kezel6k szakmai
egyuttm(ikodésére, véleményére, javaslataira és elemzéseire. A Pénztar a Befektetési Politika elkészitésébe a vonatkozo
pénztari szabalyzatok betartasaval — kilonos tekintettel a pénztartitkok kezelésére vonatkozd szabalyokra — kiilsé

szakértdt, tandcsadot is bevonhat.

A Pénztdr befektetési tevékenységének alakulasarol, a Befektetési Politika megvaldsuldsarol az Igazgatdtanacs a Pénztar
soron kovetkezd Kozgy(lésén beszamol és értékeli is azt. A Befektetési politikdjat a Pénztar a pénztarba belépni

szandékozo leend6 pénztartagokkal koteles megismertetni.

3. A PENZTARI VAGYON KOCKAZATI TENYEZOINEK ES AZ ALKALMAZOTT REFERENCIA-
INDEXEKNEK A LEIRASA

A Pénztar a kockazatviselési hajlanddsagahoz tartozo, annak megfeleld vagyoni 6sszetételt a jogszabaly altal lehetévé
tett vagyonelemekbdl allitja 6ssze. Ezen vagyonelemekkel Osszefliggésben altaldnossagban az aldbbi kockazatok

nevesithet6ek:

A. Altaldnos gazdasagi kockazat:
A nemzetk6zi pénz- és tb6kepiacok egyre er6s6d6 integraltsaga miatt egy-egy orszadg illetve régio
értékpapirpiacaira mas orszagok és régidk tékepiaci folyamatai is hatdst gyakorolnak, néha olyan mozgasokat
indukalva, melyek az adott orszag makrogazdasdagi fundamentumaibdl kiindulva elsé 1atasra indokolatlannak
tlinnek. Ezek a rovid és kozéptdvu ingadozasok akar negativan is befolydsolhatjdk a Pénztar eszkozeinek
arfolyamat.

B. Nemzetk6zi gazdasagi tényez6kbdél adodo kockazat
A nemzetkdzi gazdasag helyzetének alakuldsa - a befektetésekkel megcélzott orszdg(ok) vildggazdasagba
torténd erételjes bedgyazodottsaga kovetkeztében - kdzvetlen befolydssal bir ezen orszag(ok) pénz- és
t6kepiacainak alakuldsdra is. Az utdbbi évek tapasztalatai alapjan nem zarhatd ki olyan esemény, amely akdr
varatlanul is megvéltoztathatja a nemzetkozi pénz- és t6kepiacok alakulasat. A nemzetkozi pénz- és
t6kepiacokon bekovetkezett események egyes esetekben akar fokozott mértékben is hatadssal lehetnek az
értékpapir piacok folyamataira, és igy befolyasolhatjak az egyes befektetési eszk6zok arfolyam alakulasat.

C. Politikai és gazdasagi tényez6kbdl adddd kockazat
A befektetésekkel megcélzott orszag(ok) kormdanyainak politikdja, a politikai irdnyvonal esetleges megtorése,
valtozasa jelentls hatast gyakorolhat a Pénztar portfolidjaban szerepl6 értékpapirok arfolyamdra, mely a
Pénztar nettd eszkozértékét kedvezétlen iranyban is befolydsolhatja. Szintén komoly hatdssal lehet a Pénztar
nettd eszkozértékére ezen orszag(ok) gazdasagi helyzetének alakuldsa, a gazdasag pillanatnyi kalfoldi
megitélése és esetleges jogszabalyi valtozasok, illetve korlatok.
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D. Szabdlyozasi kockazat
Az Onkéntes Pénztarakat érint6 jogszabalyok esetleges kedvezétlen irdnyi megvaltozasa hatdssal lehet a
Pénztarak jévSbeni kifizetéseire. Az Onkéntes Pénztarak addzasara vonatkozo elirdsok jelenleg kedvezéek. Az
addzassal kapcsolatos szabalyok a jov6ben esetleg kedvez8tlen iranyban is valtozhatnak.

E. Kibocsatdi kockazat:

a. A magyar allam orszagkockdzata (nemzetkdzi megitélés, a koltségvetés és az allamhaztartas helyzete,
politikai és gazdasagi stabilitds kérdése, és mindezek jovGbeni kilatasai). A Pénztar forintban fektet be,
forintban nyujt szolgaltatast, ezért ez a fajta kockazat elhanyagolhaté.

b. A részvények, nem a magyar allam altal kibocsatott kotvények, befektetési jegyek, jelzaloglevelek, egyéb
instrumentumok kibocsatdi kockazata. Ez alatt a kibocsatd szervezet (gazdasagi tarsasag, befektetési alap,
egyéb szervezet) altalanos gazdasagi, cégjogi jellemzGit (méret, piaci részarany, stabilitas, likviditas, a
status quo stabilitasa), a szervezet piacon elfoglalt helyzetére vonatkozo jovébeni kilatasokat, a szervezet
cégjogi és gazdasagi értelm( jovGbeni veszélyeztetettségét, vagy éppen stabilitasat, gyarapodasi esélyeit
kell érteni.

F. Likviditasi kockdzat:

Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszkdzok likviditasa egy-egy piacon alacsony lehet, azaz viszonylag
nehéz rajuk vevSt/eladdt taldlni. Ennek kbvetkezménye, hogy az eszkdzokbdél eladni kivant egyes értékpapirok
értékesitése nehézségekbe utkdzhet. Szintén a fenti okokra vezethetS vissza, hogy az atlagostdl eltérd
nagysagu befektetendd vagy kivonando téke is nagy arfolyam-ingadozasokat idézhet el6 az értékpapirpiacon,
amely hatdssal lehet az eszkozok értékére. A kozvetlen és kozvetett ,kotvény” jellegl (fixed income)
befektetéseknél ez a kockazat Iényegében elhanyagolhaté. Mindharom portfélié esetén az ilyen jellegl
befektetés meghatarozéd sulyu (s6t, akar tulnyomd részaranyt is képvisel), ezért az egyes portfélidk
bemutatdsanal csak az ettdl eltéré jellegli befektetések likviditasi kockazataval foglalkozik a szabdlyzat.

G. Devizakockazat:
A magyar forint és az egyes kiilfoldi devizdk kdzotti, nem fedezett arfolyammozgdsok a portfélié kockazatat
novelik. A forint-deviza keresztarfolyam novekedése a kilfoldi részvényportfolio értékét valtozatlan
részvényarfolyamok mellett noveli, a forint-deviza keresztarfolyam csokkenése a kilféldi részvényportfélié
értékét valtozatlan részvényarfolyamok mellett csokkenti.

H. Nemzetkozi politikai tényez6k
A nemzetkézi politikai helyzet, kiilonosen a befektetésekkel megcélzott orszdg(ok) nemzetkdzi megitélése,
annak kedvezGtlen valtozdsa erds hatdst gyakorolhat ezen orszdg(ok) pénz- és t6kepiaci arfolyamainak
alakulasdra is. Az esetleges kedvezGtlen hatdsok negativan befolyasolhatjdk a részvények és az allampapirok
arfolyamat, és ezen keresztiil a Pénztar nettd eszkozértékét.

I.  Inflacio és a piaci kamat/ hozam szint alakulasa
A befektetésekkel megcélzott orszag(ok) inflacidés ratdja, illetve a piaci kamat/hozam szint esetleges
emelkedése hatranyosan érintheti a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok arfolyamat. El6fordulhat, hogy a
kamatszint alulmarad az inflacié mértékéhez képest, amely negativ redlhozamot eredményezhet.

). Részvényarfolyamok alakuldsa
Bar a Pénztadr alapvet6en konzervativ részvény befektetési politikat szadndékozik kovetni, amelynek
megfelel6en dontéen pénziigyileg szilard alapokon nyugvd, magas jovébeli jovedelem termelSképességgel és
novekedési potenciallal rendelkezé tarsasagok részvényeibe kivanja az Alap sajat t6kéjét befektetni, garancia
azonban nem adhatd arra, hogy ezen részvények arfolyama minden esetben emelked6 tendenciat mutat, s igy
a Pénztar befektetett t6kéjének hozama nem vélhat csekély mértékdvé vagy akar negativva.

K. Tarsasagok kockazata
Tarsasagok tagsagi jogviszonyt és hitelviszonyt megtestesité értékpapirjaiba torténé befektetés annak a
veszélynek tehetik ki a Pénztart, hogy az ilyen értékpapirok kibocsatdja cséd- vagy felszamolasi eljaras ala
keril, amely anyagilag hatranyosan érintheti a Pénztar.

L. Az értékpapirpiac kockazatai
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Egyes értékpapirpiacok likviditasa gyakran valtozékony, nem egyszer alacsony. igy fennallhat annak veszélye,
hogy a visszavasarlasi kotelezettség nélkil megvett értékpapirok esetében valamely értékpapir értékesitése
hosszabb id6t igényel vagy csak jelentSs ardiszkont mellett hajthaté végre.

M. A Pénztdr altal vasarolt Alapok eszkdzeinek kockazata

Az Alapok eszkozallomanyanak lehetséges elemei hatarozzak meg a vallalt kockazatok korét. Az
eszkozallomany lehetséges elemeit az Alapkezelési Szabalyzat tartalmazza.

A Befektetési Alapok dltal felvallalt kockazatok fliggvényében a Befektetési jegyek arfolyama pozitiv és negativ
irdnyba egyarant vdltozhat. A valtozas mértéke attdl fligg, hogy az Alapok milyen kockdzatu pénz- és tékepiaci
eszkdzoket tartanak. Ha az Alapok Befektetési jegyeinek forgalmdban a piac mindenkori likviditasi helyzetéhez
képest nagyaranyu vagy nagy volumend mozgdsok jatszédnak le, akkor a Befektet6k likviditasi kockdzatot
futnak, hiszen az Alapok eladasai vagy vételei a piacon akar nagyaranyd drelmozduldsokat is
eredményezhetnek. Példaul ha a piaci forgalom az adott napon kicsi, de az Alapok nagy volumenben kivannak
értékpapirt értékesiteni az atlagos napi mértéket meghalado Befektetési jegy forgalom miatt, akkor ezt csak a
piaci arnal jelentGsen alacsonyabb arfolyamon tudjak esetlegesen megvaldsitani.

A Pénztar befektetési tevékenységében rejl6 kockazatokat a Pénztar és maguk a pénztartagok, mint a Pénztar
tulajdonosai kotelesek viselni, ugyanis a pénztari vagyonra nem vonatkoznak a partnerkockazatokra kialakitott védelmi

rendszerek (Ugymint OBA vagy BEVA).
Referenciaindexek

A Pénztar a befektetési kockazatok mérséklésére a vagyon Osszetételére vonatkozd —tol —ig terjed6 mozgasteret allitott
fel és a vagyon befektetése hatékonysagat a befektetési piacokon kialakitott t6kepiaci indexek (benchmark elemek)
azonos idGszaki teljesitményéhez viszonyitja. A t6kepiaci indexek olyan hatékonysagi mutatdk, amelyek egy-egy
befektetési szegmens teljesitményét reprezentaljak szakmai standardok alapjan.

A tGkepiaci indexek kombinacidjabdl Gsszeallitott un. referenciaindex adott id&szaki valtozdsa az a mutatd, ami a
kialakitott befektetési politika szerinti vagyonosszetétellel a befektetési piacon elérhet§ adott id&szaki befektetési
teljesitményt megmutatja. Ezt dsszehasonlitva a pénztar altal ténylegesen elért befektetési teljesitménnyel mutatja
meg, hogy a az adott kérnyezetben a pénztar mennyire tudott sikeres/eredményes lenni.

A Pénztar éltal alkalmazott/figyelembe vett referenciaindexek:

e RMAX Index targyidGszaki valtozasa

e MAX Composite Index targyiddszaki valtozasa
e CETOP Index targyidGszaki valtozasa

e  BUX Index targyid&szaki valtozasa

e  Eurostoxx 50 Index targyid@szaki valtozasa

e  BIX Index targyid6szaki valtozasa

Az egyes indexek bemutatdsa:

e A MAX indexcsalad a kovetkez6 elemekbdl all: ZMAX index a 3 hdnapnal révidebb allampapirok, az RMAX index
a harom hdénap és 1 év kozotti hatralévé futamidejli dllampapirok, a MAX index pedig az 1 évnél hosszabb
lejaratu papirok indexe. Az teljes dllampapirpiacot a MAX Composite fedi le.

e A BET CETOP indexe (K6zép-Eurdpai Blue Chip Index) a legnagyobb tékeértékii és tézsdei forgalmu kozép-
eurdpai vallalatok teljesitményét tiikrozi. A nemzetkdzi gyakorlatot és a piac igényeit is figyelembe véve
kialakitott CETOP egyik fontos célja, hogy referenciaként szolgaljon a térség irant érdekl6d6 befekteték
szamara.

e BUX Index: A BUX a Budapesti Ertéktézsde egyik részvényindexe, mely valds idében, 5 méasodpercenként kertil
kiszdmitasra az aktudlis piaci drak alapjan. Az index a BET részvény szekcidjaban szerepld legnagyobb
t6keértéki és forgalmu részvények aranak atlagos valtozasat tiikrozi, ezaltal a t6zsdei folyamatok legfontosabb
mutatdszama.
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e  Euro Stoxx 50 Index: Nyugat-Eurdpai részvény index, tulajdonosa a német tézsde altal szamitott, a legnagyobb
eurodpai cégek részvényeinek arfolyam alakulasat méré index.

e BIX Index: a magyarorszagi nyilvanos nyiltvégl ingatlan-befektetési alapok arfolyama alapjan szamitott ,ezen
alapok atlagos teljesitményének mérésére szolgdld index.

A Fedezeti tartalék portfélidinak altalanos célja:

A portfélidk befektetési célja, az egyes portfdliokhoz rendelt piaci indexek teljesitményének meghaladasa és ez altal
vagyonnovekedés elérése.
A Pénztar az egyes portfolio részek értékeléséhez olyan referencia-indexek megallapitasat hatdrozza meg, amelyekhez

tartozo kosar szerkezete a lehet6 legjobban hasonlit az adott portfolidrész értékelési id6szakban varhatd dsszetételére.
Az alkalmazott referencia-indexnek meg kell felelnitik az alabbi feltételeknek is:

o  kozismert, kdnnyen hozzaférhetd és ellenGrizhetd legyen;
o  hozzaférhet6 legyen a szamitasi metodik3ja;
o lehetéleg naponta szamitott értékei legyenek;

o lehetéleg értékpapirkosar értékébdl szamitott pontérték legyen.

A Portfdlio kezel6kre vonatkozé Vagyonkezelési iranyelvek tartalmi elemei:

1. A kezelt portfélio(k) eszk6zosszetétele, minimalis és maximalis aranyok, korlatozasok.
2. A meghatarozott eszkdzdsszetételtdl torténd eltérés esetén kovetendd eljaras.
3. A referencia-index dsszetétele és a referenciahozam kiszamitasanak madja.

A Fedezeti tartalék egyes portfélidinak kockazati szintje, stratégidja az alabbiakban keril meghatarozasra.

2.1. ,Concorde Vegyes" PORTFOLIO

A pénztar elkilonilten kezelt részvény-dominanciaju portfolidjdval szemben megfogalmazott elvaras, hogy az

Osszetételébdl kovetkezé magasabb kockazatvallalassal ardnyos hozamtébbletet biztositson a pénztar részére.

A portfolio eszkozosszetétele:
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Portfoliokezel ési iranyelv Concorde

Vagyonelem megnevezése Minimum Maximum | Megcélzott ardny beieci; Pmc;lrk
Bankszdamlak + készpénz + pénzpiaci befektetések 6sszesen 0% 5,1% 0,1%
a) hazipénztar: forint- és valutapénztar; 0% 0% 0%
b) pénzforgalmi szamla és befektetési szamla; 0% 0,1% 0,1% MAX
c) lekotott betét (betétszerz6dés): hitelintézeti betétszamlan lekotott pénzosszeg; 0% 0% 5% 51% 0% 0,1%
f) pénzpiaci befektetési jegyek 0% 5% 0%
J: ;t:i\;iszon yt megtestesité értékpapirok + jelzaloglevelek + dllampapir befektetési 5% 50% 19,9%
d1) magyar allampapir,
d2) értékpapir, amelyben foglalt kotel ezettség teljesitéséért a magyar allam 5% 5% | 50% | 50% 19,9%
készfizet6 kezességet véllal,
d3) kulfoldi allampapir, 0% 10%
d4) értékpapir, amelyben foglalt kotel ezettség teljesitéséért kil foldi dllam
készfizet6 kezességet véllal, 0% 10%
d5) Magyarorszagon bejegyzett gazddlkodo szervezet - a hitelintézet 0% 15%
kivételével - dltal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény,
d6) kulfoldon bejegyzett gazddlkodd szervezet - a hitelintézet kivétel ével - 0% 20%
altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény,
d7) Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvdnosan forgalomba 0% 0% 15% 20% 0% 20% MAX
hozott kotvény, 19,9%
d8) kulfoldon bejegyzett hitelintézet 4ltal nyilvdanosan forgalomba hozott 0% 5%
kotvény,
d9) magyarorszagi helyi 6nkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott 0% 10%
kotvény,
d10) kulfoldi 6nkorményzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény; 0% 5%
f) dllampapir befektetési jegyek 0% 10%
g) jelzéloglevél: 0% 10% 0%
gl1) Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott
jelzaloglevél, 0% 0% | 10% | 10% 0%
g2) kulfoldon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevél; 0% 5% 0%
Részvények + részvény befektetési jegyek 50% 95% 80%
el) a Budapesti ErtéktGzsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett
Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott részvény, 25% 90% 40%
f) hazai részvénypiacon befektetd befektetési jegyek
e2) Magyarorszéagon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény,
melynek kibocsédtdja kotelezettséget vallalt az altala adott értékpapir fél éven
belli, barmely t6zsdére vagy elismert értékpapirpiacra torténd bevezetésére,
és a bevezetésnek nincs torvényi vagy egyéb akadalya, vagy olyan részvény, 0% 10% 0%
amelyre a vételt megel 626 30 napon beliil folyamatosan legalabb két 30% BUX
befektetési szolgaltaté nyilvanos médon visszavonhatatlan vételi 40% CETOP
kotel ezetts éget jelentd drfolyamot tesz kozzé, 10%
P ; P . P P P 50% 95% 80%
e3) tézsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, kiilfoldon Eurostoxx
kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, 25% 60% 40% 50
f) kiilféldi részvénypiacon befekteté bef. jegyek
e4) kulfoldon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, melynek
kibocsatdja kotelezettséget vallalt az altala adott értékpapir fél éven beldili,
barmely t6zsdére vagy elismert értékpapirpiacra torténd bevezetésére, és a
bevezetésnek nincs torvényi vagy egyéb akadalya, vagy olyan részvény, 0% 10% 0%
amelyre a vételt megel 6z6 30 napon bell folyamatosan legalabb két
befektetési szolgdltatd nyilvdnos mddon visszavonhatatlan vételi
kotelezettséget jelents arfolyamot tesz kozzé;
B efektetési jegybdl ingatlan befektetési jegy + egyéb kollektiv értékpapir + ingatlan 0% 15% 0%
f1) Magyarorszagon bejegyzett ingatlan befektetési jegy 0% 15% 0% -
f2) kilfoldon bejegyzett ingatlan befektetési jegy 0% 0% 0% | 15% 0% 0%
h) ingatlan; 0% 0% 0%
Egyéb befektetések 0% 50% 0%
i) hataridds tgyletek; 0% 20% 0%
J) opcids tgyletek; 0% 50% 0%
k) repd (forditott repd) Ugyletek; 0% 0% 0%
1) swap ugyletek; 0% 0% 0%
m) tagi kolcson; 0% 0% 0%
n) értékpapir-kolcsonzési tigyletbsl szarmazd kovetel ések; 0% 0% 0% | 20% 0% 0%
o) kockazati t6kealapjegy; 0% 0% 0%
p) egyéb, t6zsdén vagy mds szabalyozott piacon jegyzett értékpapir. 0% 10% 0%
AA) Magyarorszdgon vagy kiilféldén bejegyzett befektetési alap (ami nem
pénzpiaci, dllampapir vagy hazai, kiilféldi részvény befektetési alap) befektetési 0% 0% 0%
Jjegye (pl.: abszolut hozamu befektetési alap).
BB) egyéb kollektiv befektetési értékpapirok 0% 5% 0%
Nem forintban denomindlt, vagy forintban denomindlt, de deviza kockdzatot
10% 60% 35%

Jjelentd befektetések 6sszesen
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Concorde Vegyes portféliohoz kapcsolddoé referenciaindex:

A portfolidrész sulya a pénztar 6sszvagyondahoz mérten: minimum 80% maximum 90%.

20%-ban a Magyar Allampapir Index (MAX); 30%-ban a Budapesti T6zsde Részvényindexe (BUX) 40%-ban a K6zép-
Eurdpai Tézsdeindex (CETOP) 10% -ban Euro Stoxx 50 T6zsdeindex

A referenciaarany és a befektetési szabalyoknak valé megfelelés szamitasakor a Pénztar a piaci értéket veszi
figyelembe, amelynek soran az egyes befektetési eszk6z6khoz kapcsolddd szarmazékos tgyletekben megtestesilé — a
befektetési alapokra vonatkozd jogszabdlyi el8irasok szerint meghatarozott — nettd poziciot is figyelembe kell venni.

A nem magyar indexek teljesitményének kiszamitasakor a Pénztar az adott index devizdban mért értékét veszi

figyelembe, amit az MNB hivatalos devizaarfolyaman szamit at forintra.

2.2. "INGATLAN " PORTFOLIO

A Pénztdr sajat vagyonkezelési tevékenységgel a fedezeti tartalék 10%-anak erejéig ingatlanbefektetéseket
eszk6z6l/eszkozolhet. Ennek célja, hogy azok hasznositasabdl stabil bevételt szerezzen a vagyona ezen része utan.

Ingatlan vasarlasara, felljitasara, hasznositasara eladasara vonatkozd dontést kizardlag az Igazgatotanacs hozhat. A

pénztar ennek értelmében ingatlanszakért6t biz meg a tulajdonat képezé ingatlanok évente torténé értékelésére.
A pénztar sajat vagyonkezelésében tartott portfolio hozamaval a BIX Index meghaladasara torekszik.

A portfélié eszkdzbdsszetétele:
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Portfolidkezel ési iranyelv In

atlan

Vagyonelem megnevezése

Minimum

Maximum

Megcélzott arany

Bef. Pol
benchmark

Bankszamlak + készpénz + pénzpiaci befektetések 6sszesen

0%

20,0%

0,1%

a) hazipénztar: forint- és valutapénztar;

b) pénzforgalmi szamla és befektetési szamla;

0%

20%

0,1%

c) lekotott betét (betétszerz6dés): hitelintézeti betétszamlan lekotott pénzosszeg;

0%

f) pénzpiaci befektetési jegyek

20%

20% |

0%

i 0,1%

BIX

Jjegyek

H itelviszonyt megtestesité értékpapirok + jelzaloglevelek + dllampapir befektetési

0,0%

0,0%

d1) magyar allampapir,

d2) értékpapir, amelyben foglalt kotel ezettség teljesitéséért a magyar allam
készfizets kezességet vallal,

0%

. 0%

d3) kulfoldi allampapir,

d4) értékpapir, amelyben foglalt kotel ezettség teljesitéséért kil foldi allam
készfizets kezességet vallal,

d5) Magyarorszagon bejegyzett gazddlkodo szervezet - a hitelintézet
kivételével - dltal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,

d6) kulfoldon bejegyzett gazddlkodo szervezet - a hitelintézet kivétel ével -
altal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény,

d7) Magyarorszégon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba
hozott kotvény,

0%

d8) kulfoldon bejegyzett hitelintézet dltal nyilvanosan forgalomba hozott
kotvény,

d9) magyarorszagi helyi 6nkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott

kotvény,

d10) kilféldi dnkorményzat dltal nyilvanosan forgalomba hozott ktvény;

f) dllampapir befektetési jegyek

;0%

g) jelzéloglevél:

g1) Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott
jelzaloglevél,

0%

g2) kulfoldon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott jelzdloglevél;

- 0%

0%

Részvények + részvény befektetési jegyek

e1) a Budapesti ErtéktGzsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett
Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott részvény,

f) hazai részvénypiacon befektetd befektetési jegyek

e2) Magyarorszagon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény,

melynek kibocsatdja kotelezettséget vallalt az altala adott értékpapir fél éven |
belili, barmely t6zsdére vagy elismert értékpapirpiacra torténd bevezetésére, :

és a bevezetésnek nincs torvényi vagy egyéb akadalya, vagy olyan részvény,
amelyre a vételt megel 6z6 30 napon belil folyamatosan legalabb két
befektetési szolgaltatd nyilvanos mddon visszavonhatatlan vételi

kotel ezetts éget jelentd arfolyamot tesz kozzé,

e3) tézsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, kil foldon
kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény,

0%

f) kiilféldi részvénypiacon befektetd bef. jegyek

e4) kilfoldén kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, melynek

kibocsatoja kotelezettséget vallalt az dltala adott értékpapir fél éven beldli,
barmely tézsdére vagy elismert értékpapirpiacra torténs bevezetésére, és a

bevezetésnek nincs torvényi vagy egyéb akadalya, vagy olyan részvény,
amelyre a vételt megel 626 30 napon belul folyamatosan legalabb két
befektetési szolgaltatd nyilvanos mddon visszavonhatatlan vételi
kotel ezetts éget jelentd arfolyamot tesz kozzé;

. 0%

0%

B efektetési jegybdl ingatlan befektetési jegy + egyéb kollektiv értékpapir + ingatlan |

99,9%

f1) Magyarorszagon bejegyzett ingatlan befektetési jegy

f2) kulfoldon bejegyzett ingatlan befektetési jegy

h) ingatlan;

 99,9%

BIX

Egyéb befektetések

i) hatéridés ugyletek;

Jj) opcids tgyletek;

k) rep¢ (forditott repd) tigyletek;

1) swap ugyletek;

m) tagi kdlcson;

n) értékpapir-kolcsonzési tgyletbdl szarmazd kovetel ések;

0) kockazati t6kealapjegy;

p) egyéb, t6zsdén vagy mas szabdlyozott piacon jegyzett értékpapir.

AA) Magyarorszagon vagy kilféldén bejegyzett befektetési alap (ami nem
pénzpiaci, dllampapir vagy hazai, kilféldi részvény befektetési alap) befektetési
Jjegye (pl.: abszolut hozamu befektetési alap).

BB) egyéb kollektiv befektetési értékpapirok

0%

. 0% 0%

Nem forintban denomindlt, vagy forintban denomindlt, de deviza kockdzatot
Jjelentd befektetések ésszesen

0%

0% 0%
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Ingatlan portféliéhoz kapcsolédé referenciaindex:

A portfolidrész sulya a pénztdr 6sszvagyondhoz mérten: minimum 5% maximum 10%.

100%-ban a Budapesti Ingatlanpiaci Index (BIX)

2.3. "MUKLIK" PORTFOLIO

A Pénztar mikodési és likviditasi tartaléka forrasait a fedezeti tartalékai forrdsaitdl elkiilonitve, egy elkllonitett
portfolidban fekteti be. Tekintve a Pénztar mlkodési és likviditasi tartaléka képzésének céljat és mértékét, ezen
tartalékainak jelentds részét rovidebb futamidejii biztonsdgos befektetésekben (allampapirokban, vagy ilyen
Osszetétell instrumentumokban) tartja.

A portfdlid eszkdzosszetétele:
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Portfolidkezelési irdnyelv MUKLIK

Vagyonelem megnevezése Minimum

Maximum

Megcélzott arany

Bef. Pol
benchmark

Bankszamldak + készpénz + pénzpiaci befektetések dsszesen 0%

31,0%

0,1%

a) hazipénztar: forint- és valutapénztar;
b) pénzforgalmi szamla és befektetési szamla; 0%

1,0%

0,1%

c) lekotott betét (betétszerz6dés): hitelintézeti betétszamlan lekotdtt pénzdsszeg; 0% 0%
0

30%

31,0%

0% 0,1%
0

f) pénzpiaci befektetési jegyek 0%

5%

0%

RMAX

H itelviszonyt megtestesité értékpapirok + jelzdloglevelek + dllampapir befektetési

; 69,9%
Jjegyek

100%

99,9%

d1) magyar allampapir,
d2) értékpapir, amelyben foglalt kotel ezetts ég teljesitéséért a magyar allam 0% 0%
készfizets kezességet vallal,

100%

100%

d3) kulfoldi allampapir,

d4) értékpapir, amelyben foglalt kotel ezetts ég teljesitéséért kulfoldi allam
készfizets kezességet vallal,

d5) Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a hitelintézet

kivétel ével - dltal nyilvanosan forgalomba hozott kdtvény,

d6) kulfoldon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a hitelintézet kivétel ével -

dltal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény,

d7) Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvdnosan forgalomba

hozott kotvény,

d8) kulfoldon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott

kotvény,

d9) magyarorszagi helyi 6nkormanyzat altal nyilvdnosan forgalomba hozott |

kotvény, |

d10) kulfoldi onkormdanyzat dltal nyilvanosan forgalomba hozott kotvény;
f) dllampapir befektetési jegyek

0%

oo

0%

99,9%

i 99,9%

0%

g) jelzéloglevél: 0%

10%

0%

gl1) Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet dltal kibocsatott .
jelzaloglevél, 0% 0%

g2) kulféldon bejegyzett jelzalog-hitelintézet dltal kibocsatott jelzaloglevél;

10%

10%

0%

RMAX

Részvények + részvény befektetési jegyek

0%

e1) a Budapesti ErtéktSzsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett
Magyarorszagon nyilvanosan forgalomba hozott részvény,

f) hazai részvénypiacon befekteté befektetési jegyek

e2) Magyarorszagon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény,
melynek kibocséatéja kdtelezettséget vallalt az dltala adott értékpapir fél éven |
beliili, barmely tézsdére vagy elismert értékpapirpiacra torténd bevezetésére, |
és a bevezetésnek nincs térvényi vagy egyéb akadalya, vagy olyan részvény, ‘
amelyre a vételt megel 626 30 napon bell folyamatosan legaldbb két
befektetési szolgaltatd nyilvanos médon visszavonhatatlan vételi

kotel ezettséget jelentd arfolyamot tesz kozzé,

e3) tézsdére vagy mds elismert értékpapirpiacra bevezetett, kiilféldén
kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény,

f) kiilféldi részvénypiacon befekteté bef. jegyek

0%

e4) kulfoldon kibocsétott, nyilvanosan forgalomba hozott részvény, melynek |
kibocsatoja kotelezettséget vallalt az dltala adott értékpapir fél éven belili,
barmely tézsdére vagy elismert értékpapirpiacra torténd bevezetésére, és a
bevezetésnek nincs torvényi vagy egyéb akadélya, vagy olyan részvény,
amelyre a vételt megel 626 30 napon bell folyamatosan legaldbb két
befektetési szolgaltatd nyilvanos médon visszavonhatatlan vételi

kotel ezettséget jelents arfolyamot tesz kozzé;

0%

0%

Befektetési jegybdl ingatlan befektetési jegy + egyéb kollektiv értékpapir + ingatlan | o

0%

f1) Magyarorszégon bejegyzett ingatlan befektetési jegy
f2) kulfoldon bejegyzett ingatlan befektetési jegy
h) ingatlan;

0%

0%

0%

Egyéb befektetések

100%

i) hatdridés ugyletek;

Jj) opcids ugyletek;

k) rep¢ (forditott repd) ugyletek;

1) swap ugyletek;

m) tagi kélcson;

n) értékpapir-kdlcsonzési Ugyletbdl szarmazo kovetel ések; 0%

0) kockazati t6kealapjegy;

p) egyéb, t6zsdén vagy mas szabalyozott piacon jegyzett értékpapir.

AA) Magyarorszagon vagy kilféldén bejegyzett befektetési alap (ami nem
pénzpiaci, dllampapir vagy hazai, kiilféldi részvény befektetési alap) befektetési
Jjegye (pl.: abszolut hozamu befektetési alap).

BB) egyéb kollektiv befektetési értékpapirok

100%

100%

0%

0%

RMAX

Nem forintban denomindlt, vagy forintban denomindlt, de deviza kockdzatot

Jjelentd befektetések dsszesen 0%

100%

0%
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A Miiklik portféliohoz kapcsolédé referenciaindex:

A Portfdli6 kezel§ az alabbi, a befektetési irdnyelvekkel 6sszhangban 6sszeallitott index éves hozamanak meghaladdsara

torekszik:
e 100%-ban az éven beliili Magyar Allampapir Index (RMAX)

A Pénztarszintii befektetési politika referencia indexének meghatdrozasa

A pénztdr fentiekben elkilonitett és befektetési mozgasterében behatarolt részportfolidk eredbjeként a pénztar teljes
vagyonara szamitott befektetési célkit(izés az alabbi benchmark dsszetételt eredményezi:

MAX 17%
RMAX 10%
BUX 26%
Eurostoxx 50 9%
CETOP 34%
BIX 1%

4. A BEFEKTETESI PORTFOLIOK OSSZETETELERE VONATKOZO KORLATOZASOK
MEGSERTESE ESETEN KOVETENDO® ELJARAS

A befektetési portfoliok szerkezetére vonatkozd jogszabalyban foglalt korlatozasokat a befektetési tevékenységet

végrehajtd valamennyi kozremiikddd koteles megismerni és betartani.

Ugyletkéteés dltal okozott eltérés

Amennyiben a Portfdlié kezeld altal koétott valamely ligylet eredményeként a portfolié Gsszetétele olyan mértékben
megvaltozna, amely mar sérti a Vagyonkezelési irdnyelvekben meghatarozott korlatozdsokat, de nem sérti a vonatkozd
jogszabalyokban foglalt korldtozasokat, akkor a Pénztar Letétkezel6je - az érintett tranzakciét a Portfélid kezeld
utasitasa alapjan végrehajtja. A Letétkezel§ a korlatozasok megsértésére felhivja a Pénztar és a Portfélié kezeld
figyelmét. A Portfélid kezel6 koteles a korlatozdsok megsértésének megsziintetése érdekében 5 munkanapon belil
intézkedni.

Amennyiben a Portfdlié kezel6 altal kotott valamely lgylet eredményeként a portfolid Gsszetétele olyan mértékben
megvaltozna, amely mar sérti a vonatkozd jogszabalyokban foglalt korlatozdsokat, akkor a Pénztar Letétkezel6je az
érintett tranzakcio végrehajtdsat megtagadja és errél haladéktalanul értesiti a Portfdlié kezel6t és kovetkez6 munkanap

a Pénztarat és a Felligyeletet

A kezelésbe adott vagyon 6sszegének vdltozdsa dltal okozott eltérés

Amennyiben a befektetési szabalyok abbdl adéddan sériilnek meg, hogy a kezelésre atadott vagyon Gsszege hirtelen
megvaltozik, akkor a Portfolié kezel6 a kovetkez6 hatdridéket figyelembe véve intézkedik: a jogszabalyokban
meghatarozott limitek megsértése esetén a Portfdlié kezel6 azonnal koteles a jogszabalyban elGirt aranyokat
visszaallitani. Amennyiben nem a jogszabalyokban elGirt, hanem a Befektetési iranyelvekben, a Pénztar Befektetési
politikdjaban meghatarozott, limitek megsértése esetén a Portfélid kezeld ésszer(i id6n - de legfeljebb 30 napon - belil

koteles helyredllitani az elGirt aranyokat.
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A befektetési politika vdltozdsa dltal okozott eltérés

A befektetési politika megvaltozdsakor a Pénztdr a Portfdlid kezel6vel egyeztetve, a valtozds mértékének fliggvényében

allapitja meg, hogy mely id6pontig kell attérni az Uj befektetési aranyokra.

A piaci arfolyamok elmozduldsa dltal okozott eltérés

Egy adott piaci rész-szegmensre a jogszabdlyokban és a Pénztar Vagyonkezelési iranyelveiben meghatarozott
minimum/maximum limitek a piaci arfolyamok mozgdsa kovetkeztében sériilnek, akkor a Portfdlid kezel§ az észlelést

kdvetd 30 napon beliil kdteles a meghatdrozott korlatokon belllre vinni az aranyokat.

5. A BEFEKTETESI POLITIKA TELJESULESENEK ERTEKELESE

A Pénztar befektetési politikaja teljesiilését az igazgatdtandcsnak legaldbb évente értékelnie kell. Az értékelésre a
befektetésekért felelGs vezet6 irdsos elGterjesztése alapjdn keriil sor.

Az értékelés soran meg kell vizsgadlni, hogy:
e a kialakitott befektetési politika megvaldsitasa segitette-e a pénztdri vagyon befektetési céljainak elérését;

e a befektetési Ggyletmenet, a befektetési portfolidk dsszetétele, szerkezete dsszhangban volt-e a befektetési
politikdban és a jogszabdlyokban elGirt rendelkezésekkel, az esetleges eltérések megsziintetése érdekében

milyen intézkedések torténtek;

e a befektetési portfoliok hozama a hozzajuk rendelt referencia indexek tlréshataran beliil alakultak-e, illetve

hogy mik voltak az esetleges eltérések okai;

e az értékelt id6szakban tortént-e a befektetéseket érinté rendkiviili esemény, ezek milyen hatdssal voltak a

portfolid szerkezetére és hozamadra, illetve tortént-e karenyhitd intézkedés.

A befektetési tevékenység eredményeinek értékelése alapjan javaslatot kell tenni a befektetési politika fenntartdsara,

esetleges modositasara.

A befektetési politika megvaldsulasanak értékelését az éves beszamold elfogadasat megel6zGen ismertetni kell a

Pénztar Kozgy(ilésével is.

6. A BEFEKTETESI POLITIKA MODOSITASA

A befektetési politika megtartasardl illetve mdodositasardl — amennyiben rendkivili esemény ezt nem indokolja - a
Pénztdr Igazgatotandcsa a befektetési politika megvaldsuldsdanak értékelése kapcsan évente legalabb egyszer egyszeri

szavazati tobbséggel dont.

Rendkivili korilmények bekovetkezése esetén a befektetési politika megvaldsitdsaban résztvevék, a befektetési
tevékenység bonyolitéi jelzik ezek fennallasat a Pénztar Igazgatdtandcsa felé, és javaslatot tesznek a sziikséges

intézkedésre valamint a befektetési politika rendkivili médositasara.
Rendkiviili kériilmények kiilénésen:

e a portfolidban Iévé értékpapirok kibocsatoindl bekdvetkezé rendkiviili események;
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e a Pénztdr vagyonkezelGjénél bekdvetkezé rendkivili események.

7. FELADATMEGOSZTAS A BEFEKTETESI TEVEKENYSEG VEGREHAJTASABAN

A befektetési tevékenység nyomonkovetését a befektetésekért felel6s vezetS latja el. Ezen bellil nyomonkdveti a
pénztar vagyona alakulasat, felligyeli a pénztar folydszamlajan Iévé 6sszegek alakulasat, a befektetési hatékonysag éven
bellli alakuldsat, a befektetési ligyleteket, a vagyonkezel6vel, letétkezelGvel kapcsolatos piaci hireket, s ezek alapjan
informadlja a pénztar igazgatdtandcsdt a folyamatok alakuldsardl illetve szokatlan vagy kedvezdétlen események
bekovetkezte esetén felhivja azokra az igazgatdtanacs figyelmét.

A befektetésekért felelGs vezetS elGterjesztései/javaslatai alapjan az igazgatdtanacs sziikség esetén szakértd (pl.
jogtandcsos) bevonasdaval hoz dontéseket a felmeril6 kérdésekben.

A befektetésekért felels vezet6 gondoskodik arrdl, hogy a befektetési tevékenységben kdzrem(ikods szolgaltatok
(vagyonkezeld(k), letétkezel6 illetve a pénztar és a nyilvantartast végzd szervezet kozott az informdcidaramlas
szabalyozott keretek kdzott és megfelel6 hatékonysaggal torténjen meg.

Az erre vonatkozd eljarasrend illetve a koézremiikodékkel torténé szerzddéskotés vagy annak modositasa az

igazgatdétanacs hataskorébe tartozik.

7.1. APENZTAR ES A PORTFOLIOKEZELGI K6ZOTTI FELADAT-MEGOSZTAS

A Pénztdr és a Portfélio kezeld kozotti feladatmegosztast a Portfolid kezelGi megbizasi szerz6désben az aldbbiakkal

osszhangban kell szabalyozni:

A Pénztar feladata:

e a Pénztar aktudlis befektetési politikajanak Portfélié kezel6t érinté részeit Vagyonkezelési iranyelvekbe
foglalja, és azt haladéktalanul eljuttatja a Portfélid kezel6hoz. A Portfélid kezel6 megbizasi szerz6désében
rogziteni kell, hogy a Vagyonkezelési irdnyelvek a Portfélio kezel altali kézhezvételt kovetéen a szerz6dés

mellékletévé valnak;

e a Pénztdr a Befektetési politika Vagyonkezelési iranyelveket érinté mddositdsairdl egyeztet az érintett Portfélid

kezelGvel, szamara véleménynyilvanitasi lehet&séget biztosit;

e a Pénztdr a befektetés céljabdl atadni kivant eszkozeit eljuttatja a Portfélio kezel6 rendelkezése alatt allé pénz-
illetve értékpapirszamlara. Amennyiben a Portfdlio kezel6 igényli, a pénztar - az atutalast megel6z6en - irdsbeli

értesitést kild;

e a Pénztir egylttmlkodik a Portfdlié kezel6vel annak érdekében, hogy az tevékenységét a torvényi

el6irasoknak, a Vagyonkezelési iranyelveknek megfelelen minél eredményesebben végezhesse;

e a Pénztar folyamatosan figyelemmel kiséri a Portfélio kezeld altal bonyolitott befektetési izletmenetet. Ennek
érdekében a létrejovd tranzakciokrdl a Portfdlid kezel6t6l az egyedi megallapodasokban rogzitettek szerint

tdjékoztatast kér.

e a Pénztar a Portfolio kezel6 értesitése és javaslata alapjan dont a befektetési politika rendkivili médositasanak

indokoltsagardl, és megteszi a sziikséges intézkedéseket;

e a Pénztar vezet6sége az éves kozgyllésen tajékoztatja a tagokat a Pénztar vagyonanak mindenkor aktualis

adatairdl (vagyonnagysag, teljesitmény) és a Portfolid kezel6k k6zotti felosztasrol.

A Portfdlio kezelé feladatai és feleléssége
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a vonatkozd szabalyok — kilonos tekintettel a Vagyonkezelési iranyelvekre - alapjan a Portfélio kezel6
meghatarozza a Pénztar befektetéseinek 0sszetételét, lejaratat és nagysdgrendjét, valamint portfolié osztalyok
szerinti megosztasat, szervezi és lebonyolitja a Pénztar befektetési lgyleteit, azaz a Pénztar javara illetve

terhére értékpapirokat vesz és elad;

a Portfolio kezel6 vezeti a kezelésébe dtadott befektetett pénztari eszkdzok mas tigyfeleitdl és sajat vagyonatdl

elkilonitett, a beszamolasi kotelezettségét alatdmasztod nyilvantartasat;

a Portfélid kezel6 a napi tgyletekrél teljes korlien tdjékoztatja a letétkezelSt és koteles a Pénztar részére
teljesitett befektetési tevékenységét olyan moddon végezni, hogy a Pénztar tulajdondban [év6 és a
vagyonkezelést végz6 szervezet vagy szervezetek rendelkezésére bocsatott eszkozok teljes egészében és

folyamatosan a letétkezelS birtokaban maradjanak;

a Portfdlié kezel§ a Pénztar kilon felhivasa nélkil is folyamatosan tajékoztatja a Pénztarat a portfolidjat
érintGen létrejovs tranzakciokrdl, eleget tesz havi és negyedéves beszamolasi kotelezettségének. Jelentéseiben
szerepeltetett piaci érték és hozamadatok kiszamitasat a 281/2001. (XII. 26.) Kormanyrendelet mindenkor

hatdlyos rendelkezései szerint végzi;

a Portfdlié kezel6 a nala, a tékepiacon vagy a portfolibban bekovetkezd rendkivili eseményekrél
haladéktalanul tajékoztatja a Pénztarat, karosodastdl vald megdvasa érdekében intézkedési javaslatot tesz,
amennyiben szikséges, javasolja a befektetési politika rendkiviili médositasat. Rendkiviili esetben sajat legjobb

szakmai belatasa szerint mindent elkovet a Pénztar karosodastdl valé megdvasa, karenyhitése érdekében;

7.2. APENZTARES A LETETKEZELO KOZOTTI FELADATMEGOSZTAS

A Pénztar és a Letétkezeld kozotti feladatmegosztast a letétkezel6i megbizasi szerz6désben az alabbiakkal 6sszhangban

Iévé tartalommal kell szabalyozni:

Pénztar feladatai:

a Pénztar értékpapir portfolidjanak kezelése, taroldsa céljabdl Portfélié kezel6nként elkilonitett
értékpapirszamlat nyit, mely felett az egyes Portfélio kezel6nknek rendelkezési jogot biztosit, illetve errdl a

Letétkezel6nél rendelkezik;
a Pénztar az egyes Portfdlid kezelGkre érvényes Vagyonkezelési iranyelveket eljuttatja a Letétkezel6hoz

a Letétkezel6 tevékenységét a Pénztar érdekében, a letétkezelésre vonatkozd megbizasoknak megfelelGen
koteles végezni. Abban az esetben, ha a letétkezel§ a befektetési elGirdsok megsértését észleli, azt legkés6bb a
kovetkez6 munkanapon koteles a Fellgyeletnek és a pénztarnak jelenteni, és a pénztari szolgdltatét
(szolgaltatdkat) értesiteni. A LetétkezelG a jogszabalyba (itk6z6 megbizdsokat koételes visszautasitani. A

LetétkezelG a befektetési limitek figyelését és az értékelést a kotésnapi elszamolas alapjan végzi.

a Pénztar ismétlédd, indokolt tranzakcid megtagadas vagy rendkivili sulyos — kulonos tekintettel a Portfélid
kezel6nél bekovetkezé rendkivili eseményekre — koriilmények bekovetkezése esetén kéri a Letétkezel6tdl
értékpapirszamldjanak zdroldsat, és intézkedhet a Portfélié kezel6 rendelkezési joganak azonnali

visszavonasarol;

a Pénztar a vonatkozo jogszabalyok szerinti (napi) gyakorisaggal a Letétkezel6t6l a Pénztar portfolidjardl piaci

érték-kimutatast kér — amely a befektetett pénztari eszk6zok piaci értékét tikrozi -;
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a Pénztar amennyiben a letétkezelGi dij szamitasaval kapcsolatosan nem emel kifogast, a dijat hataridére

megfizeti a Letétkezel§ részére az dltala megjeldlt szamlara torténd atutalassal.

A Letétkezeld feladatai:

Portfdlio kezel6nként befektetési szamlat (szamlakat) vezet a pénztar javara,
Portfolio kezel6nként értékpapirszamlat (értékpapirszamlakat) és értékpapir letéti szamlat (szamlakat) vezet a
pénztar javdra ugy, hogy az értékpapirszamldkon és a letéti szamlakon 1évé értékpapir-allomany

portfolionkénti részletezésben megallapithaté legyen,
ellatja a letéti 6rzéssel kapcsolatos teendGket,
ellatja a pénztar tulajdondban Iévs, nyomdai Uton eléallitott értékpapirok letétkezelését,

beszedi a pénztar értékpapirszamlajan, értékpapir letéti szamlajan nyilvantartott értékpapirok utan jard

hozadékot és egyéb jaranddsagokat,
elvégzi a befektetett pénztdri eszkdzok piaci értékének meghatarozasat,
ellendrzi a pénztari befektetésekre vonatkozo jogszabalyi elGirdsok betartasat,

elszamolja és nyilvantartja az értékpapir tgyleteket, amelyek alapjan Gsszeveti a befektetési szamlan tortént
pénzforgalmi mozgasokat az értékpapir-allomdany valtozasaval, és a pénztar rendelkezése alapjan végzi a

folydszamlara torténd utalast,

ha a pénztar agy dont, a pénztar felhatalmazasa alapjan eljar a pénztar tulajdonosi jogai gyakorlasanak a

biztositasa érdekében a letétkezelésben |évé értékpapirok vonatkozasaban,

ellendrzi a fentieken tal a Pénztar szerz6déses instrukcidjanak megfelelGen, a Vagyonkezelési iranyelveknek és
a Pénztar érdekeinek vald megfelelését is. Az erre vonatkozd eljarast a letétkezelési szerz6dés rogziti. A
Letétkezels a 281/2001. (XIl. 26.) Kormanyrendelet mindenkor hatalyos rendelkezéseinek megfelelGen - a
Pénztar kilon felhivasa nélkil is - a jogszabalyoknak megfelel6 gyakorisaggal, de legaldbb havonta elkésziti és a

Pénztar részére megkiildi a Pénztar portfolidjanak piaci érték-szamitasat,

ellenjegyzi/jévahagyja a pénztar ingatlan-értékbecsl&i megbizasat, illetve elldtja az ingatlanokkal kapcsolatosan

ra vonatkozd jogszabalyban rogzitett feladatokat.

A pénztari letétkezel§ a tevékenységét a pénztar érdekében, a letétkezelésre vonatkozé megbizasoknak megfelelGen

koteles végezni. Abban az esetben, ha a letétkezel6 a befektetési elSirasok megsértését észleli, azt legkésébb a

kovetkez6 munkanapon koteles a Felligyeletnek és a pénztarnak jelenteni, és a pénztari szolgaltatot (szolgdltatdkat)

értesiteni. A letétkezel6 a jogszabalyba (itk6z6 megbizasokat koteles visszautasitani. A letétkezel6 a befektetési limitek

figyelését és az értékelést a kotésnapi elszamolds alapjan végzi.

A vagyonkezel6 a napi lgyletekrdl teljes korlien tdjékoztatja a letétkezel6t. A pénztar koteles minden befektetési

tevékenységét olyan modon végezni, hogy a pénztdr tulajdondban lévé és a vagyonkezelést végz4 szervezet vagy

szervezetek rendelkezésére bocsatott eszk6zok teljes egészében és folyamatosan a letétkezel6 birtokaban maradjanak.

A pénztar a pénztari eszk6zok piaci értékének a meghatarozasahoz sziikséges adatokrol (tobbek kozott az ingatlanokrdl,

és a tagdijfizetési f6szamla egyenlegérdl, Gton l1év3 pénzeszkozokrél, bankbetétek és azok kamatardl) és az azokban

bekovetkezett valtozdsokrdl a targynapot kéveté munkanapon tajékoztatja a letétkezel6t.
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7.3. APORTFOLIO KEZELO ES A LETETKEZELO KOZOTTI FELADAT-MEGOSZTAS

A Portfdlié kezel6 és a Letétkezel6 a kozottik kialakitando egylittmikodésrdl a Pénztar érdekeit figyelembe véve
eljarasi rendet dolgoznak ki, melynek elkészitését a Pénztar koordinalja. Az eljarasi rendben az aldbbi feladatok

elvégzésének madjat, felelGseit és a hozzajuk kapcsolédd hataridSket kell szabalyozni:

e az értékpapir tranzakcidk lebonyolitasa és az ezekhez kapcsolodo értesitések kildése (kilénos tekintettel a

transzferkérelmek teljesitésével kapcsolatos hataridékre és felelsségekre);
e az értékpapirok hozamanak elszamolasa, esedékességek beszedése;
e azegy id6ben elkészitendé jelentések egyeztetése (allomany- és piaci érték szamitas egyeztetése);

e aletétkezelGi ellenGrzés és beavatkozas rendje.

8. A BEFEKTETESI TEVEKENYSEG VEGREHAJTASABAN RESZTVEVOK

8.1 KIVALASZTAS

A Pénztar a befektetési tevékenységében résztvevéket zartkorl meghivasos palydztatas utjan valasztja ki. A bevonni
kivant szolgaltatokkal hatarozatlan ideji szerz6dést két, melyben legfeljebb 90 napos rendes felmondasi id6t fogad el. A
szerz6déseket a jogszabalyok valtozadsainak megfelel6en folyamatosan “karbantart(tat)ja”. Rendkivili esetektdl
eltekintve a Pénztar szerz6déses kapcsolatait évente kivanja értékelni és felllvizsgdlni. A Pénztar megbizasi szerzédést
kizarélag a jogszabalyokban meghatarozott 0Osszeférhetetlenségi szabadlyokat nem sért6, a sziikséges MNB
engedélyekkel rendelkezé szolgaltatokkal kot, és ennek meglétérdl a szolgaltatokat kilén nyilatkoztatja. A Pénztar
befektetési tevékenységébe csak olyan tarsasagokat von be, amelyek tulajdonosi hattere és tékeellatottsaga szilard,
szakértelméhez, tapasztalataihoz és lzleti j6 hiréhez kétség nem férhet, targyi és személyi feltételei alapjan képes a ra

vonatkozé Vagyonkezelési iranyelvekben foglaltak betartasara és megvaldsitasara.

Fentiek figyelembe vételével az egyes szolgaltatdk kivalasztasanak leglényegesebb egyedi szempontjai:

A Letétkezel6 kivdlasztdsa:
o tékeellatottsag;
e (izleti jo hirnév, esetleg fliggetlen mindsité ajanlasa;
e nyugdijpénztari letétkezel6i tapasztalatok, referenciak;
e mi(ikodtetett ellendrzési rendszer;
e szamitastechnikai hattér;

o  koltségek, dijazas.

A Portfélio kezel6 kivalasztdsa:

A Pénztar befektetési lzletmenetének szakértd, koltséghatékony, biztonsagos bonyolitasa érdekében tobb Portfdlid

kezel6t biz meg. A Portfdlio kezel6 kivalasztasanak leglényegesebb szempontjai:

o tékeellatottsag, eredmény;
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e (izleti jo hirnév, esetleg fliggetlen mindsit6 ajanlasa;

e nyugdijpénztari Portfélid kezeld i tapasztalatok, referencidk, kordbbi években elért hozamok;
e vagyonkezelési dontési mechanizmus;

e miikodtetett ellenérzési rendszer;

e szamitdstechnikai hattér;

o  koltségek, dijazas.

8.2 ERTEKELES

Az lgazgatdtandcs évente egyszer attekinti a vele szerz6déses viszonyban allo szolgdltaték tevékenységének
eredményességét és dont a szerz6dések fenntartdsardl, vagy Uj pdlyazat kiirdsardl. Az értékelésnél az aldbbi

szempontok szerint vizsgalja a szolgaltatdk teljesitményét:

e aszerzGdésben rogzitett jelentési és értesitési kotelezettségeinek teljesitése, az atadott jelentések pontossaga,

részletezettsége és a hataridék betartasa;
e egylttm(ikodési készsége a tdbbi szolgaltatdval;
e a Pénztar részérdl az adott szolgaltatéval kapcsolatot tartok szakmai véleménye;
e az adott szolgdltatd dijszabasa és a piac aktualis helyzete;

e azadott Portfélio kezeld altal kezelt portfolid hozama és a hozzd rendelt referencia index viszonya, az esetleges

eltérések oka;

e az adott Portfdlio kezel6 altal tett szakmai javaslatok (pl. a befektetési politika kialakitasahoz, rendes és

rendkivili médositasahoz tett javaslatai) helytéllésaga.

8.3 DiIAZAS

A Pénztdr szerz6déses kapcsolatainak kialakitdsakor atlathaté érdekeltségi viszonyok megteremtésére,
teljesitményaranyos, a mindenkori piaci viszonyoknak megfelel§ szamara legkedvezébb Gsszetétell és mértéku dijazas
elérésére torekszik. Dijfizetési kotelezettségeinek gyakorisdgat igyekszik ©sszhangban tartani negyedéves tagi

elszdmoldsi gyakorlataval, elGsegitve ezzel a tagok igazsdgos teherviselését. Fentiek alapjan szolgdltatdival folytatott

sz

e atdrgyaldsok soran igyekszik felmérni az adott tevékenység szolgaltatojanal felmerild koltségeit, olyan dijtétel
kialakitasaban érdekelt, amely ezekre fedezetet nyujt, ebbdl kdvetkezéen “ingyen” dolgozd szolgdltatdval nem

kot szerz6dést;

e a Pénztdr szolgaltatdi felé szerz6dés szerint teljesiti dijfizetési kotelezettségét.

A Pénztar az egyes portfélidkra kialakitott iranyelveken tal hangsulyt fektet az Un. ,,6sszhangszabdly” alkalmazasara. Az
O0sszhangszabaly jelentése, hogy a portfélié kezelési tevékenység sordn a kozvetett befektetési instrumentumok
alkalmazdsa soran biztositani kell, hogy a pénztartagot kdzvetetten terhel§ befektetési koltségek mértéke - a kozvetlen
befektetésekhez kapcsolodd koltségekhez mérten - a portfdlio kezelési koltségekkel 6sszhangban legyen. Kozvetett
befektetési instrumentumnak tekinthet6ek a befektetési alapok befektetési jegyei, illetve egyéb kollektiv befektetési
értékpapirok. A kozvetett befektetési koltségek esetében az ,,6sszhangszabaly” indokolt esetben megengedi a kozvetlen
koltségekhez viszonyitott magasabb koltségszintet. Az eltérés a befektetési eszkoz(6k) jellegére, a mogottes

diverzifikacid mértékére, koltséghatékonysagi és méretgazdasagossagi szempontokra vald tekintettel alkalmazhato.
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Ezen szempontok mentén a portfélio kezel6 mandatumanak keretein belll dénthet a kozvetett instrumentumok

bevondsardl, pl. az alabbi esetekben (nem teljes korlen):
e magas belsé diverzifikacidju értékpapirok megszerzése,
e méretgazdasagossag (kis méret az adott piacon valé hatékony vasarlast gatolna),

o koltséghatékonysag (ha egy adott piaci szegmensben a direkt eszkoz(6k) vasarldsa Gsszességében — tehdt a
kereskedéshez kapcsolédd explicit és implicit koltségeket is figyelembe véve - magasabb koltségterheléssel

jarna, mint a kozvetett befektetési forman keresztil torténd elérés),
e hagyomanyos, illetve egyedi befektetésekkel nehezen elérhetd specialis piacok lefedése.

A Pénztar a portfdlié kezel6kkel kotott szerz6désekben kitér a sajat befektetési alapok koltségeinek szabalyozasara is,
figyelemmel az MNB elndke eziranyd mindenkor hatadlyos ajanlasaban foglalt elvardsokra és kovetendé elvekre

(ktlonosen a kettds dijazas elkerilésére és az 6sszhangszabaly betartasara).

A vagyonkezelési tevékenység szerz6désben meghatdrozott ellenértékének kereskedési koltségek (jutalékok) nélkdl
szamitott éves Osszege nem haladhatja meg a kezelésre atadott vagyon(rész) napi bruttd piaci értékei szamtani
atlaganak 0,8%-at.

ZARO RENDELKEZESEK

Jelen Befektetési Politikat az Artisjus Kardos Gyula Kiegészit6é Nyugdijpénztar Igazgatdtanacsa a 2017. julius 3-i Gilésén

hagyta jova, s az a jévahagyas napjatdl hatalyos.
Budapest, 2017. jalius 3.

Wdfoc—

dr. Wolf Péter

az lgazgatétanacs elndke
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