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BEFEKTETESI POLITIKA
2024. aprilis 01. napjatol

. Befektetési politika célja, alapelvei, a befektetési politikaban érvényre juttatandé pénztartagi
és pénztari erdekek, kapcsolodasa egyéb pénztari dokumentumokhoz

A befektetési politika célja, hogy a Pénztar Alapszabalyaban meghatarozott elveket és a hatékony és
koltségtakarékos gazdalkodasi modszereket figyelembe véve szabalyozza az alabbiakat:
a) a Pénztar befektetéseinek altalanos elveit és szabalyait,
b) a befektetési keretszabalyokat,
c) a vagyonkezelok és a letétkezel6k megvalasztasanak, értékelésének, dijazasanak
szabalyait,
d) a pénztar befektetéssel foglalkozé alkalmazottainak feladatait,
e) a befektetési politika értékelésének, modositasanak feltételeit,
f) az egyes pénztari tartalékokhoz tartoz6 kockazatvallalasi képességet és lejarati szerkezetet,
illetve az ezekhez tartoz6 befektetési portfoliok 6sszetételeit, hozammutatoéit, ezektdl vald
lehetséges eltérés nagysagat,
d) tovabba egyéb kapcsol6dd eljarasi szabalyokat.

A pénztar a gazdalkodasa soran elért bevételeit - kiilonosképpen a befektetett eszkozok hozamat -
kizardlag a szolgaltatasok fedezetének biztositasara, a szolgaltatasok szinten tartasara, illetve
fejlesztésére, valamint a gazdalkodas koltségeinek fedezésére fordithatja, abbdl tartalékokat képez.
A Pénztar vagyona sem osztalék, sem részesedés formajaban nem fizethet ki.

APénztar befektetéseinek nyilvantartasakor meg kell jel6Ini, hogy a befektetés forrasa melyik tartalék
volt. A befektetés hozama kizarélag azt a tartalékot illeti, amelybdl a befektetett eszkdz szarmazott.

A Pénztar a kockazatok mérséklésére és az egyoldal( kockazati fliggdség megelézése érdekében
befektetéseit koteles az alabbiak szerint megosztani:

a) befektetési formak,

b) lejaratok,

c) kockazat,

d) befektetési kozvetitdk

1.1.  ABefektetés célja

A Pénztar minimalis kockazat mellett elérhetd legnagyobb vagyongyarapodas érdekében fekteti be
vagyonat.

Altalanos elvaras, hogy a fedezeti portfoliok esetében a felhalmozasi idszak teljes hosszat tekintve
Osszességében a Pénztar realhozamot érjen (realhozam szamitas soran a KSH altal kozzétett éves
inflaciés adatokat kell alapul venni) el.

1.2. A Befektetési alapelvek

A befektetések soran — az egyes portféliok jellegzetességeire is tekintettel - az alabbiakra kell
fontossagi sorrendben figyelemmel lenni:

a) megtakaritasok biztonsaga,

b) folyamatos likviditas,

c) torekvés a portfolidkra jellemz& idGtavon kimagaslé atlaghozam elérésére.



A pénztari befektetések lejaratanak és likviditasanak dsszhangban kell lennie a Pénztar rovid lejaratd
(éven beliili) és hossz( tava (éven tuli) kotelezettségeivel, fenntartva a Pénztar folyamatos
fizetoképességét.

A pénztari vagyon kizardlag a tagsag érdekében és csak a hatalyos jogszabalyokban meghatarozott
eszkozokbe fektethetd be. A Pénztar csak sajat eszkozeit fektetheti be.

1.3. A befektetési politikaban érvényre jut6 érdekek

A pénztartagok felé a befektetés soran figyelemmel kell lenni a pénztartagok hozam, illetve biztonsag
(kockazatvallalasi hajlam) iranti érdekeire.

A pénztar alapvetd érdeke a likviditdas megdrzése, valamint az elérhetd, az adott portfélié kockazati
szintje melletti maximalis hozam.

1.4. A befektetési politika kapcsolddasa egyéb pénztari dokumentumokhoz
A targyévre vonatkoz6 befektetési politika az éves beszamold kiegészitd mellékletét képezi.

A befektetési politika alapjan készitett vagyonkezelési iranyelvek a vagyonkezel6i szerzddés
mellékletét képezik.

1.5 Pénztari hozamok értékelése

Kiemelendd (tagok részére Iényeges informacid), hogy sem a befektetési politika jelenlegi keretei,
sem esetleges kés6bbi modositasai, sem pedig a korabban elért hozamok a jov6re vonatkozéan nem
adnak garanciat a hozamok mértékére.

A hozamokat érdemes hosszabb tavi teljesitményeik alapjan megitélni, melyre elsé sorban az
atlagos realhozamok (befektetések inflacio felett eredménye) alkalmasak.

A Pénztar altal elért szazalékban kimutatott nettd befektetési eredmény nem feltétlendil esik egybe a
tagok egyéni szamlajan megjelend hozammal, ez utébbit erételjesen befolyasolhatjak az egyes
egyéni szamlakon megjelend jelentdsebb 6sszegii ki-, vagy befizetések, valamint azok id6pontja
(azaz az egyéni szamla id6szakonkénti atlagegyenlege).

Il. A befektetési politika meghatarozasa, értékelésének és modositasanak feltételei

2.1. Az Igazgatétanacs legalabb évente koteles dontést hozni a befektetési politika meghatarozasa,
fenntartasa, vagy mddositasa targyaban, melyr6l a soron kovetkezd kozgyiilésen altalanos
tajékoztatast nyajt.

2.2. Az Igazgatdtanacs a befektetésekért felelds vezetd altal elkészitett — befektetési politikara
vonatkoz6 — elGterjesztést az igazgatdtanacsi tilésen megtargyalja.

Azirasbeli el6terjesztéshez a befektetésekért felelgs vezetd, illetve a vagyonkezelést végzd szervezet
képviseldi szobeli kiegészitést tesznek.

2.3. A befektetésekért felelds vezetd negyedéves elGterjesztésének ki kell térnie az adott évi
teljesitmények értékelésére ezen bellil a portfoliok referencia indexektdl torténd eltérések okaira,
mind piaci versenytarsak portfolié elemzéseire. Tovabba, a fentiek alapjan az egyes portfolidkra
vonatkoz6 javaslatot kell megfogalmaznia referencia indexekre, befektetési limitekre.

2.4. Az lgazgatétanacs negyedévente elfogadja az el6z6 negyedéves befektetési eredmények
beszamoléit. Az Igazgat6étanacs dontését abban az esetben is sziikséges rogziteni — illetve arrél a
soron kovetkezd kozgyiilésen tajékoztatast adni — ha Befektetési politika valtozatlanul hagyasarél
sziiletett hatarozat.



1. A befektetési eljarasban részt vevok, feladatmegosztas, ellendrzés

A befektetési eljarasban az alabbi személyek, szervezetek vesznek részt:
a) befektetésekeért felelds vezetd,
b) Igazgatétanacs,
c) vagyonkezel®,
d) letétkezeld,
e) belsg ellendr.

3.1. A befektetésekért felelds vezetoije, alkalmazottai

A Pénztar befektetésekért felelds vezet6t alkalmaz. A befektetésekért felelés vezet6 késziti el a
befektetési politikat, a befektetések iranyelveit, valamint értékeli az elmilt idészak teljesitményét,
kiilonos figyelmet szentel a piaci arfolyamok és a vagyonkezeld altal megkotott (igyletek
arfolyamainak megvizsgalasara.

A Pénztar befektetéssel foglalkoz6 alkalmazottait az lgyvezetd igazgatd valasztja ki, akikkel
munkavégzésre iranyuld szerzédést kot. A kivalasztas soran elsédleges érdek a szakmai
felkésziiltség.

A Pénztar befektetéssel foglalkoz6 alkalmazottait a Pénztar lgyvezetd igazgatdja ellendrzi,
szamoltatja be és sziikség esetén errdl beszamol az Igazgatétanacsnak.

A Pénztar a 4. pontban korilirtaknak megfelel6en, befektetésekért felelds vezetdt alkalmazva maga
végezi el a pénztar sajat vagyonkezelésbe tartott eszkdzeinek kezelését.

A befektetésekért felelds vezetd a Pénztar kezelésében lévd pénztari vagyon értékének alakulasarol
negyedévente beszamolot készit.

A vagyonkezelési tevékenységet iranyitd alkalmazott a Pénztar érdekében jar el, a pénztarakra
vonatkoz6 gazdalkodasi, szamviteli, biztositasmatematikai és befektetési eldirasok szerint.

A pénztar a vagyonkezelési tevékenységet iranyitd alkalmazott Gtjan gondoskodik arrél, hogy a
vagyonkezelési elirasok ellendrzéséhez sziikséges informaciok a Feliigyelet rendelkezésére
alljanak.

A pénztar vezetd tisztségviseldje, a befektetésekeért felelds vezetdije, a befektetési dontéshozatalban,
végrehajtasban részt vevd alkalmazottja nem lehet kozvetleniil a portfélibkezeléshez kapcsol6dod
terlileten tevékenykedd alkalmazott személy.

A vagyonkezelési tevékenység iranyitasara olyan személy alkalmazhat, aki biintetlen elééletd, nem
all jogi, allamigazgatasi, kozgazdasagi, pénziigyi vagy konywvizsgaloi végzettséghez kotott
munkakornek megfelel foglalkozastdl eltiltas hatalya alatt, akivel szemben nem all fenn az Opt. tv.
20. § (2) bekezdés a) pont ac) és ad) alpontjaban meghatarozott kizard ok, valamint rendelkezik
értékpapir-forgalmazoi vizsgaval, szakiranya fels6foki végzettséggel és legalabb 3 év pénztari
vagyonkezelési, portfolidkezelési gyakorlattal.

3.2. Belsd ellendr

A pénztar foallasa belsd ellendr(oke)t alkalmaz. A belsd ellendr a belsé ellendrzési szabalyzatban
foglaltak, valamint az elfogadott éves belsd ellendri munkaterve szerint rendszeresen ellenérzi a
befektetési politika megvalésulasat, a jogszabalyi feltételek és a befektetési limitek betartasat,
tovabba a vagyonkezel6i dontések optimalis voltat.

A belsd ellendr az ellendrzése soran tett megallapitasairdl ellendrzési jelentésben, illetve ellendrzési
jegyzdkonyvben szamol be, melyet eljuttat a Pénztar Ellendrzd Bizottsaghoz, az Ugyvezetd



Igazgatohoz valamint — amennyiben az el6z6ektdl elkiilonilt személyrdl, szervezetrdl van sz6 — az
ellendrzési feladatot elrendel6hoz is.

A belsd ellendrzés eljarasa soran kiilonds figyelmet szentel a piaci arfolyamok és a befektetésekért
felelos vezetd (vagyonkezelSi tevékenység iranyitdja) altal megkotétt tgyletek arfolyamainak
megvizsgalasara.

3.3. Az lgazgatétanacs

A pénztar lgazgatétanacsa meghoz minden hatarozatot, dontést, sziikséges intézkedést a
befektetési politika 2.; 3.4.5.; 3.5.5 pontokban koriilirt befektetéseket érintd kérdéskorokben.

Az intézkedések korében az lgazgatdtanacs elrendelhet azonnali intézkedést, illetve a rendes
tigymenetnek megfeleld eljarast.

3.4. Vagyonkezeld

A Pénztar a 3.4.1. és 3.4.2. pontban koriilirtaknak megfeleléen kivalasztott kiilsd vagyonkezeldvel
végezteti el a vagyonkezelési feladatokat, a 3.4.3. pontban foglaltak figyelembe-vételével megkotott
vagyonkezelGi szerzddés alapjan, valamint donthet egyes befektetési instrumentumok, portfoliok
sajat vagyonkezelésben tartasarol.

3.4.1. APénztar a vagyonkezel&t nyilvanos palyazat Gtjan hossza tavra valasztja ki. A kivalasztas soran
elsddleges érdek a biztonsag és megbizhat6sag. Dijazasanak mértéke a beérkezett, elfogadott
palyazat eredménye alapjan alakul ki.

3.4.2. Vagyonkezel6 alkalmazasanak altalanos feltételei

3.4.2.1. Avagyonkezeld csak olyan befektetési vallalkozas, pénziigyi intézmény vagy befektetésialap-
kezel6 lehet, amely

a) tevékenységét a Felligyelet engedélye alapjan végzi, vagy

b) az Eurdpai Unié mas tagallamaban rendelkezik székhellyel, rendelkezik nyugdijalapok kezelésére
engedéllyel és tevékenységét az egyéb jogszabalyban foglaltaknak megfelelen hataron atnyald
szolgaltatas keretében vagy magyarorszagi fidktelepe atjan folytatja.

3.4.2.2. Avagyonkezelés ellatasaval nem bizhaté meg az a gazdasagi tarsasag:
a) amely ellen cséd- vagy felszamolasi eljaras van folyamatban, illetve az iizletmenet
kihelyezését megel6z6 2 évben csddeljarast folytattak le, tovabba
b) amelynek befolyasol6 részesedéssel rendelkezd tulajdonosa, vezetd tisztségviselje vagy
ezek Opt. 2. § (4) bekezdés a) pontja szerinti kzeli hozzatartozéja a pénztar alkalmazottja
vagy vezetd tisztségviselGje, vagy ezek Opt. 2. § (4) bekezdés a) pontja szerinti kozeli
hozzatartozoja

3.4.3. Vagyonkezel6vel kotendd szerzddés szabalyai

3.4.3.1 Avagyonkezel6i szerz6désnek a kovetkezdket kell tartalmaznia
a) a kezelésre atadott vagyon meghatarozasat,
b) a pénztar altal kezelésre atadott vagyonnak a vagyonkezeld vagyonatdl, illetve mas
megbizas alapjan kezelt vagyontol elkiilonitett kezelésének szabalyait,
c) a befektetési korlatok és a vagyonkezelési eldirasok betartasanak biztositékait,
d) rendelkezést arra vonatkozéan, hogy a vagyonkezel6 olyan nyilvantartasokat vezet,
amelyek a pénztar jelentési és beszamolasi kotelezettségéhez sziikséges adatokat hitelt
érdeml6en tartalmazzak,
e) rendelkezést arra vonatkozéan, hogy a vagyonkezel6 a pénztar részére, illetve a pénztar
nyilatkozata alapjan mas szolgaltatok, és a Felligyelet részére a jogszabalyok szerinti
formaban biztositja a jogszabalyokban elGirt nyilvantartasi és beszamolasi kdtelezettségeinek
teljesitéséhez szlikséges, a pénztarra vonatkozé adatokat.
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3.4.3.2 Semmis a vagyonkezel6i szerz6dés akkor, ha
a) a vagyonkezel6 nem rendelkezik a vagyonkezelési tevékenység végzéséhez sziikséges
engedéllyel, illetéleg a Felligyelet altal jovahagyott, a tevékenységre vonatkozd
uzletszabalyzattal,
b) a vagyonkezelési szerz6dés nem tartalmazza a jelen pont el6z6 bekezdésében foglaltakat.

3.4.3.3 A vagyonkezel6i szerzddés tartalma nem sértheti a pénztar gazdalkodasanak
nyilvantartasaval, biztositas-matematikai és befektetési feladatainak ellatasaval kapcsolatos
jogszabalyi elGirasokat, vagy a pénztar vagyonkezelési és eszkozértékelési szabalyzatat.

3.4.4.Vagyonkezeld feladatai

3.4.4.1. A vagyonkezel6 a sajat nevében, a pénztar érdekében jar el, a pénztarakra vonatkozd
gazdalkodasi, szamviteli, biztositasmatematikai és befektetési eldirasok szerint.

3.4.4.2. A vagyonkezel6 az Igazgatdtanacs altal elfogadott befektetési politika alapjan
meghatarozott vagyonkezelési iranyelvek alapjan végzi munkajat, mely soran torekednie kell a
meghatarozott referencia index hozam mutatok portfélionként torténd elérésére.

3.4.43. A vagyonkezel6 a kezelésében lév6 pénztari vagyon értékének alakulasarol
negyedévente beszamolot készit.

3.4.4.4. A vagyonkezel6 a befektetési politika kialakitdsa soran a befektetési vezetd altal
el6terjesztett stratégiahoz kapcsolédéan véleményezést készit.

3.4.4.5. A vagyonkezeld back office tevékenysége soran az elszamolé egységes rendszerhez
kapcsoloddan napi egyeztetéseket végez a letétkezelGvel és a Pénztarral, melynek soran
felmertil6 feladatait egy haromoldald eljarasi rend alapjan kell végeznie.

3.4.4.6. A vagyonkezeld koteles a jogszabalyi hataridének megfeleléen megsziintetni a
limitsértést, és mind a limit megsértésérdl, mind pedig annak korrigalasarél haladéktalanul
tajékoztatja a Letétkezel6t, ill. a Pénztar befektetésekért felel6s vezetdjét.

3.4.5. A pénztar vagyonkezel6jének értékelését a Pénztar Igazgatotanacsa kozvetlenil végzi. A
vagyonkezel6 értékelése soran az lgazgatotanacs vizsgalja a befektetési politika megvalésitasat,
kiemelt figyelemmel az elért eredményekre (portfolid6 és a benchmark-portfoli6 hozamanak
Osszevetése).

3.4.6. A vagyonkezeld megbizasa esetén is a Pénztar gondoskodik arrél, hogy a vagyonkezelési
el6irasok ellendrzéséhez sziikséges informaciok a Felligyelet rendelkezésére alljanak.

3.5. Letétkezel®

A pénztara3.5.1. &s 3.5.2. pontokban koriilirtaknak megfelelen kivalasztott, a hitelintézetekrdl és a
pénziigyi vallalkozasokrol sz616 1996. évi CXII. torvény (Hpt.) 3.8 (1) bekezdésének i) pontja szerinti
Jletétkezelés kollektiv befektetések részére” szolgaltatas nydjtasara jogosult hitelintézettel végezteti
el a letétkezelGi feladatokat, letétkezeli szerzddés alapjan.

3.5.1. A pénztar a letétkezeldt nyilvanos palyazat atjan hosszu tavra valasztja ki. A kivalasztas soran
elsédleges érdek a biztonsag és megbizhatésag. Dijazasanak mértéke a beérkezett, elfogadott
palyazat eredménye alapjan alakul ki.

3.5.2. Letétkezel® alkalmazasanak altalanos feltételei:
a) A Pénztar csak egy letétkezel6t bizhat meg.
b) Letétkezel6i feladatokkal a pénztar nem bizhatja meg a vagyonkezeléssel, illetve a
szolgaltatasi feladatokkal megbizott gazdalkod6 szervezetet.
c) A pénztar és a letétkezel kozott sem kozvetlen, sem 10 szazalékot meghaladé kozvetett
tulajdonosi, sem egyéb olyan gazdasagi kapcsolat nem lehet, amely dsszeférhetetlen a
letétkezeldi feladatok ellatasaval.



d) A pénztar altal a befektetések iranyitasara alkalmazott személy és a befektetéssel
kapcsolatos szervezeti egység dolgozdja nem lehet a pénztar letétkezel6jénél tisztségviseld,
vezetd allasa alkalmazott vagy olyan feladatkorben dolgoz6 személy, aki a letétkezeléssel
kapcsolatosan utasitasokat adhat.

e) A pénztar vagyonkezel6jénél a vagyonkezelést iranyité és a vagyonkezeléssel foglalkozo
személy nem lehet a pénztar letétkezel6jénél tisztségviseld, vezett allasa alkalmazott vagy
olyan beosztasban dolgozé személy, aki a letétkezeléssel foglalkozd szervezeti egységet
iranyitja, vagy annak kozvetlen utasitasokat adhat.

3.5.3. Letétkezel6vel kotendd szerzdés szabalyai

A Pénztar a letétkezel6 személyében tortént valtozast a szerz6dés megkdotését kovetd 6t napon belil
a Feliigyeletnek a rendszeresitett adatlapon bejelenti.

3.5.4. Letétkezeld feladatai

3.5.4.1. A letétkezeld feladatai kiterjednek tobbek kozott a jogszabalyi limitek ellenérzésére, a
pénztar befektetési portfolidjanak értékelésére, valamint sziikség esetben jelentés tételére a
Felligyelet és a Pénztar Igazgatétanacsa felé is.

3.5.4.2. A pénztari letétkezel6 a Pénztar megbizasa alapjan végzett befektetési szolgaltatasok
tekintetében megbizasanak ellatasahoz sziikséges mértékben ellendrzi a pénztari szolgaltatat,
valamint a pénzforgalmi szamlat vezet6 szervezetet.

3.5.43. A letétkezel6 a Pénztar nevében eljarva tevékenységét a Pénztar érdekében a
letétkezelésre vonatkoz6 megbizasnak megfelel6en koteles végezni. Koteles felhivni a pénztar,
illetdleg a vagyonkezel§ figyelmét arra, ha a befektetési megbizas végrehajtasa sérti (sértené)
vagy veszélyezteti (veszélyeztetné) a pénztar érdekeit.

3.5.4.4. A letétkezel6nek vissza kell utasitania minden olyan utasitast, amely a pénztari
befektetésekre vonatkozé jogszabalyi eldirasokkal ellentétes. Abban az esetben, ha a letétkezeld
a befektetési elirasok megsértését észleli, azt legkésdbb a kovetkezd munkanapon kételes a
Feliigyeletnek és a Pénztarnak jelenteni, és a pénztari szolgaltatot (szolgaltatokat) értesiteni. A
Pénztar koteles minden befektetési tevékenységét olyan moédon végezni, hogy a Pénztar
tulajdonaban 1évé és a vagyonkezelést végz6 szervezet vagy szervezetek rendelkezésére
bocsatott eszkozok teljes egészében és folyamatosan a letétkezel birtokaban maradjanak.

3.5.4.5. A letétkezel6 back office tevékenysége soran az elszamold egységes rendszerhez
kapcsoloddan napi egyeztetéseket végez a vagyonkezelvel és a Pénztarral, melynek soran
felmertil6 feladatait egy haromoldald eljarasi rend alapjan kell végeznie.

3.5.5. A pénztar letétkezelGjének értékelését a pénztar lgazgatétanacsa kozvetlenil végzi. A
letétkezel6 értékelése soran az lgazgatétanacs a gyors, pontos, megbizhaté adatszolgaltatas
teljesitését vizsgalja.

IV. Befektetési stratégia szabalyai

4.1 Az egyes pénztari tartalékokhoz tartoz6 kockazatvallalasi képesség és lejarati szerkezet, valamint
a pénztar meglévo, illetve a varhato kotelezettségei alakulasa alapjan meghatarozott befektetési
stratégiai eszkozallokacié (minimum és maximum aranyok) és a megcélzott hozamok mutatoi
(referenciaindexek)

A jelen fejezet befektetési aranyait piaci értéken kell szamitani.

Kozzététel az EU fenntarthatd finanszirozasrdl sz616 rendelet (SFDR) 6. cikke alapjan:




A pénztari vagyont képezd befektetési eszkozoknél az alabbi méodon kell figyelembe venni a
fenntarthatosagi kockazatokat is. E kockazatokat az SFDR rendelet hatarozza meg, amely alapjan
fenntarthatésagi kockazatnak mingsiil az olyan kdrnyezeti, tarsadalmi vagy iranyitasi esemény,
illetve kortlmény, amely bekdvetkezése, illetve fennallasa tényleges vagy potencialis, jelentds
negativ hatast gyakorolhat a befektetés értékére.

A Pénztar a befektetési eszkozok korébdl a sajat vagyon tekintetében kizarja, tagi vagyon esetén
pedig a fentiekkel 6sszhangban a Vagyonkezel6vel egyiittesen monitorozza az alabbi agazatokba és
tarsasagokba torténd befektetéseket:

1. afegyvergyarté vagy fegyvereket elgallitd, vagy az el6bbiekhez kéthet6 vallalatokat';

2. aszénalap tizleti modellt alkalmazo vallalatokat?;

3. olyan allamok altal kibocsatott kotvényeket, ahol az emberi jogok stlyosan sériilnek és az
ESG kritériumrendszer teljesuilésével kapcsolatban jelentds aggalyok mertilnek fel;

4. azokat a kibocsatokat, amelyeknek magas az ESG kockazata.

A fenntarthat6sagi kockazatok csak olyan mértékig keriilnek figyelembe-vételre a befektetési
dontések meghozatala soran, hogy azok nem korlatozhatjak a portféliok hatalyos befektetési céljat,
A fenntarthatdsagi kockazatok a portfdliokban 1évd befektetések hozamat varhatéan nem
befolyasoljak szamottevéen.

A pénztar az alabbi befektetési portfolidkat alkalmazza, melyek koziil a felhalmozasi id6szakban 1évo
pénztartagok a valaszthaté portféliés rendszerben a fedezeti egyéni szamlahoz kapcsolédo 4
portf6lié koziil valaszthatnak:
a) likviditasi,
b) miikodési,
c) fedezeti egyéni szamlak,
c/a) klasszikus portfolié;
c¢/b) kiegyensulyozott portfolio;
c¢/c) novekedési portfolio;
c/d) kockazatvallal portfolio;
d) fedezeti szolgaltatasi szamlak,
d/a) banktechnikai jaradék portfolio;
d/b) életjaradék portfolid;
e) fliggod.

Résznyugdijszolgaltatas igénybevétele esetén az egyéni felhalmozasi szamlan fennmarado,
szolgaltatasként nemigényelt szamlaegyenleg tovabbra is a szolgaltatas igénybevételét megel6zéen
nyilvantartott fedezeti portfélioban keriil befektetésre, melyre a valaszthat6é portféliés rendszer
szabalyai iranyaddk, mig a résznyugdijszolgaltatasként igényelt 0Osszeg tekintetében
portfélidvaltasra nincs lehetdség.

A portfoliok osszetétele és referencia indexei az 1. szam( Mellékletben, mig a portfoliék fébb
jellemzdit (részvény célaranyait, optimalis id6tavjat, kockazatait, stb.) bemutaté tajékoztatd a 2.
szamu Mellékletben talalhato.

A Vagyonkezel6 a miikodési és a likviditasi portfélioknal egy évnél hosszabb hatralévo futamideji
értékpapirt szamviteli veszteséggel csak a Pénztar jovahagyasaval és utasitasara adhat el.

1 A kdvetkez6 nemzetkozi egyezmények hatélya ala tartoz6 fegyverek: Ottawai Egyezmény (gyalogsagi aknak); Egyezmény a kazettds IGszerekrdl
(kazettas |5szerek / bombak); Biol6giai és Toxinfegyverek Egyezmény (biolégiai fegyverek); a vegyifegyverekrél sz616 egyezmény (vegyifegyverek).

2 Olyan cégek, amelyek bevételeik 30%-at (2022. december 31-én 25%-at) vagy annal tobbet nyernek kdszénbanyaszatbal;

Olyan vallalatok, amelyek termelt villamos energiéjuk 30%-at (2022. december 31-én 25%-at) vagy annal tobbet termikus szénbdl nyerik, és / vagy tobb
mint 0,3 gigawatt (GW) mennyiségi termikus szén-kapacitasndvelést terveznek;



4.2. Amennyiben az el6z6 pontokban meghatérozott befektetési aranyokt6l a pénztar
vagyonkezelGje eltér, akkor a rogzitett limiteknek megfeleld portfolié aranyokkal valé megfelelés
érdekében a lehetd leghamarabb, de nem kés6bb, mint 8 munkanap alatt helyre kell allitani a
limiteknek megfeleld portfoli6t

4.3. A pénztari referenciaindex szamitasi modja:

A Pénztar referenciaindexe az egyes vagyonkezelSk altal kezelt részportfoliok hozamszamitasi
periédus alatt publikalt referencia hozamok adott iddszaki szazalékos valtozasanak sulyozott
szamtani atlaga.

Az éves referencia hozam megallapitasa: BMR=(1+bmr1) x (1+bmr2) x (1+bmr3) x ....x
(1+bmr12) -1

ahol bmr1, bmr2, bmr3 ..... bmr12 a Pénztarnak az évet alkoté 12 hénapra vonatkozé referencia
hozamok szorzata.

4.4. Eltérés a referenciahozamtol

Amennyiben az egyes portfolidk teljesitménye jelentdsen kisebb (lasd lejjebb) az adott portfolidra
vonatkoz6 referenciahozamnal, akkor a pénztar befektetésekért felelds vezetdje el6terjesztést nydjt
be az Igazgatotanacsnak a sziikséges intézkedések megtétele érdekében.

A hozameltérés jelentds, ha
- klasszikus, likviditasi, miikodési, szolgaltatasi és fliggd portfoliok esetében meghaladja az 50
bazispontot,
- kiegyensulyozott portfoli6 esetén meghaladja a 100 bazispontot,
- novekedési portfoli6 esetén meghaladja a 200 bazispontot,
- kockazatvallal6 portfolié esetén meghaladja a 400 bazispontot.

Amennyiben a jelentds eltérés oka a stratégiai portfolio Osszetételtdl valo eltérés, a pénztar
befektetésekért felel6s vezetdje haladéktalanul értesiti az Igazgatétanacsot, amely utasithatja a

vagyonkezelést végzd szervezetet a befektetési politikaban megcélzott helyzet elgallitasa érdekében
3 munkanapon beliil intézkedések megtételére.

4.5. Portfélié 6sszetételen a pénztar altal a meghatarozott célidészakban kdvetni kivant lehetséges
portfolié szerkezeteket tekintjiik. A vagyonkezel eltérhet a fentiekben meghatarozott portf6lid
osszetételtdl jelen dokumentum, vonatkozé szabalyzatok egyéb elGirasainak és a jogszabalyi korlatok
betartasaval, de az ett6l val6 eltérésbdl szarmazé kockazat — a referenciaindex szamitasi médjan
keresztiil — a vagyonkezeld értékelésében jelentkezik

A valaszthat6 portféliok mindegyikének meg kell felelnie a pénztari befektetésekre és az azok
kezelésére vonatkoz6 el6irasoknak.

V. Kiegészito rendelkezések

5.1. Ertékpapir kdlcsdnzésre vonatkozo szabalyok

A pénztari portf6lié terhére, a Pénztar tulajdonat képezd értékpapirok vonatkozasaban a Tpt.-nek az
értékpapir-kdlcsonzésre vonatkoz6 szabalyainak betartasaval értékpapir-kdlcsonzési tigylet kothetd
az alabbiak betartasa szerint.

5.1.1. Az értékpapir kélcsonzési ligyletek altalanos szabalyai.
a) Az értékpapir kolcsonzési igyletek 6sszértéke nem haladhatja meg a befektetett pénztari
eszkozok 10 %-at.
b) A pénztari befektetési portféliokban csak magyar értékpapirok kdlcsonadasa lehetséges.
c) A pénztari befektetési portféliokban értékpapirok kélcsonvétele nem lehetséges.



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

5.1.1.2 Az értékpapir kolcsonzési tigyletek garancialis szabalyai

a) Az Ugylethez kapcsolédéan megfelelé ovadékot kell kikotni oly médon, hogy az
ovadékként nyujtott értékpapir piaci értékén szamolva a kélcsonbe adott értékpapir piaci
értékének minimum 120%-os fedezettségét garantalja.

b) Ertékpapir-kdlcsonzési ligylet esetében 6vadékként csak magyar allampapirt lehet
alkalmazni.

c) Az dvadékként felajanlott értékpapirt a partner a Pénztar elkilonitett szamlajara
transzferalja.

5.2. Egy kibocsaté altal kibocsatott értékpapirokra vonatkoz6 korlatozasok
a) Apénztar-azallampapirok és a nyilt végi befektetési alap befektetési jegyeinek, valamint
a jelzaloglevelek kivételével - nem szerezheti meg az egy kibocsaté altal kibocsatott
értékpapirok tiz szazalékot meghaladé mérték részét.

b) A pénztar befektetései kozott - az allampapirok kivételével - ugyanazon kibocsato
kiilonb6z6 értékpapirjainak egylittes részaranya nem haladhatja meg az 6sszes pénztari
eszkoz 10 szazalékat.

c) A bankbetétek esetében az egy bankra esd pénztari kitettség nem haladhatja meg az
osszes portfolio eszkozértékének 3%-at.

Betétkihelyezés a kovetkezd bankokba engedélyezett: OTP Bank, CIB Bank, MKB, Raiffeisen Bank,
Erste Bank, Unicredit Bank, Takarékbank.

5.3.Ingatlan vagyonkezelésére vonatkozé szabalyok
a) A Pénztar kozvetlen ingatlan befektetéseket nem végez, azonban ez nem zarja ki annak
lehetdségét, hogy beolvadasok révén a portfélidba ilyen eszkozok keriiljenek.
b) APénztarnak az ingatlanokkal kapcsolatos pénztari stratégiaja az, hogy a Pénztar a hozza
keriilé ingatlanokat sajat vagyonkezelésbe veszi, azokat vagyonkezelésre nem adja at a
Vagyonkezel6(k) részére, egyittal a Pénztar — a pénztartagi érdekek szem el6tt tartasa
mellett — torekszik a hozza kozvetett Gton kertild ingatlanok mihamarabbi értékesitésére.

VI. Mellékletek jegyzéke

1. sz. Melléklet: Vagyonkezelési iranyelvek (Befektetési politika tartalmi kivonata)
2. sz. Melléklet: Tajékoztatd a valaszthato portfoliok fobb jellemzoirdl

VII. Hatalyba lépteto rendelkezések

Jelen Befektetési Politika elfogadasra kertilt az Allianz Hungaria Nyugdijpénztar Igazgat6tanacsanak
5/2024 (111.12.) szama hatérozataval, érvényes 2024. aprilis 01-tdl.



1. szam( melléklet: Vagyonkezelési iranyelvek

(Befektetési politika tartalmi kivonata)

Allianz Hungaria Onkéntes Nyugdijpénztar
2024. év aprilis hénap 1. napjatdl

Az Allianz Hungaria Nyugdijpénztar a befektetések soran — az egyes portf6liok jellegzetességeire is
tekintettel az alabbiakra van - fontossagi sorrendben - figyelemmel:

a) megtakaritasok biztonsaga,

b) folyamatos likviditas,

c) torekvés a portfoliokra jellemzd idGtavon kimagaslé atlaghozam elérésére.

A pénztar alapvetd érdeke a likviditas megdrzése, valamint az elérhetd legnagyobb biztonsag melletti
maximalis hozam elérése.

Az egyes pénztari tartalékokhoz tartoz6 kockazatvallalasi képesség és lejarati szerkezet, valamint a
pénztar meglévo, illetve a varhatd kotelezettségei alakulasa alapjan meghatarozott befektetési
stratégiai eszkozallokacié (minimum és maximum aranyok) és a megcélzott hozamok mutatoi
(referenciaindexek)

A jelen fejezet befektetési aranyait piaci értéken kell szamitani.

A pénztari vagyont képezd befektetési eszkozoknél az alabbi médon kell figyelembe venni a
fenntarthatésagi kockazatokat is. E kockazatokat az SFDR rendelet hatarozza meg, amely alapjan
fenntarthatésagi kockazatnak mingsiil az olyan kdrnyezeti, tarsadalmi vagy iranyitasi esemény,
illetve kortilmény, amely bekovetkezése, illetve fennallasa tényleges vagy potencialis, jelentds
negativ hatast gyakorolhat a befektetés értékére.

A szerz6dd felek, a fentiekkel 6sszhangban monitorozzak az alabbi agazatokba, illetve tarsasagokba
torténd befektetéseket:

1. a fegyvergyartd vagy fegyvereket eldallitd, vagy az el6bbiekhez kéthetd
vallalatokat3;

2. aszénalap tizleti modellt alkalmazo vallalatokat?;

3. olyan allamok altal kibocsatott kotvényeket, ahol az emberi jogok sulyosan
sérilnek és az ESG kritériumrendszer teljesilésével kapcsolatban jelentds
aggalyok mertilnek fel;

4. azokat a kibocsatokat, amelyeknek magas az ESG kockazata.

A fenntarthat6sagi kockazatok csak olyan mértékig keriilnek figyelembe-vételre a befektetési
dontések meghozatala soran, hogy azok nem korlatozhatjak a portféliok hatalyos befektetési céljat,
stratégiajat, eszkozallokaciojat, illetve a referencia index(ek) altal kijelolt befektetési lehetdségeket.
A fenntarthatésagi kockazatok a portféliokban lévé befektetések hozamat varhatéan nem
befolyasoljak szamottevden.

3 A kovetkezd nemzetkozi egyezmények hatalya ala tartoz6 fegyverek: Ottawai Egyezmény (gyalogsagi aknak); Egyezmény a kazettas I6szerekrdl
(kazettas |5szerek / bombak); Biol6giai és Toxinfegyverek Egyezmény (biolégiai fegyverek); a vegyifegyverekrél sz616 egyezmény (vegyifegyverek).

4 Olyan cégek, amelyek bevételeik 30%-at (2022. december 31-én 25%-at) vagy annal tobbet nyernek kdszénbanyaszatbal;

Olyan vallalatok, amelyek termelt villamos energiéjuk 30%-at (2022. december 31-én 25%-at) vagy annal tobbet termikus szénbdl nyerik, és / vagy tobb
mint 0,3 gigawatt (GW) mennyiségi termikus szén-kapacitasndvelést terveznek;
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A. A pénztar az alabbi, Vagyonkezel6 részére kezelésre atadott befektetési portfélidkat alkalmazza:

Allianz Alapkezel© Zrt. részére atadott portfoliok:

a) likviditasi portfolio,
b) miikodési portfolié.
c) fedezeti egyéni szamlak,
c/a) klasszikus portf6lio;
c¢/b) kiegyensulyozott portfolio;
c/c) novekedési portfélio;
c¢/d) kockazatvallalé portfélio;

1.  Likviditasi portfolio
Likviditasi portfolio Min. cel Max. Referencia index
b) pénzforgalmi szamla és befektetési szamla; 0% 15% 30%
- - . PR PR 100% RMAX
C) betét (bfetet_.szerzodes). hitelintézeti  betétszamlan 0% 0% 30%
elhelyezett pénzosszeg
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (kotvények) és az
ebbe fektetd befektetési alapok és kollektiv befektetési| 70% 85% 100%
értékpapirok:
d1) magyar allampapir éven belili hatralévd futamidejd
40% 85% 100%
d1) magyar allampapir, éven tali hatralév futamideji
d2) értékpapir, amelyben foglalt kételezettség teljesitéséért
az allam készfizetd kezességet vallal, éven beliili hatralévd
futamideji
PP - ————— 0% 0% 30%
d2) értékpapir, amelyben foglalt kételezettség teljesitéséért
az allam készfizeté kezességet vallal, éven tdli hatralévo
futamideji
d5) Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a 29,41% RMAX + 70,59%
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott 0% 0% 10% MAX
kétvény,
d7) Magyarorszagon  bejegyzett  hitelintézet  altal o o o
s P 0% 0% 10%
nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
g1) Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal o o o
kibocsatott jelzaloglevél, 0% 0% 20%
f1) Magyarorszagon bejegyzett olyan befektetési alap vagy
egyéb olyan kollektiv befektetési értékpapir, amely a 0% 0% 10%

referencia indexe alapjan magyar kotvényekbe fektet
(kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi alap)

Referencia hozam szamitasa: MAX index 60%, RMAX index 40%. A hitelviszonyt megtestesitd

értékpapirok és bankszamlak 6sszességének duratione min 0 max 4 év.

A Vagyonkezel6 a miikodési és a likviditasi portfolioknal egy évnél hosszabb hatralévd futamideji
értékpapirt szamviteli veszteséggel csak a Pénztar jovahagyasaval és utasitasara adhat el.
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2. Miikodeési portfolio
Miikodési portfolio Min. cel Max. Referencia index
b) pénzforgalmi szamla és befektetési szamla; 0% 15% 30%
100% RMAX
C) betét (bf:tet.§zerzodes): hitelintézeti  betétszamlan 0% 0% 30%
elhelyezett pénzosszeg;
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (kotvények) és az
ebbe fektetd befektetési alapok és kollektiv befektetési| 40% 85% 100%
értékpapirok:
d1) magyar allampapir éven beliili hatralév futamideji
40% 85% 100%
d1) magyar allampapir, éven tdli hatralévd futamidejd
d2) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért
az allam készfizetd kezességet vallal, éven beliili hatralévd
futamideji 0% 0% 30%
d2) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért 0 ) 0
az allam készfizetd kezességet vallal, éven tali hatralévd
futamidej 29,41% RMAX + 70,59%
1 ° ) (]
d5) Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a MAX
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott 0% 0% 10%
kotvény,
d7) Magyarorszagon  bejegyzett  hitelintézet  altal o o o
s o 0% 0% 10%
nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,
g'1)M:{gyarpr5{agon pejegyzett jelzélog-hitelintézet altal 0% 0% 20%
kibocsatott jelzaloglevél,
f1) Magyarorszagon bejegyzett olyan befektetési alap vagy
egyéb olyan kollektiv befektetési értékpapir, amely a 0% 0% 10%
(] (e} (]

referencia indexe alapjan magyar kotvényekbe fektet
(kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi alap)

Referencia hozam szamitasa: MAX index 60%, RMAX index 40%. A hitelviszonyt megtestesitd

értékpapirok és bankszamlak 6sszességének duratione min 0 max 4 év.

A Vagyonkezel6 a miikodési és a likviditasi portfolioknal egy évnél hosszabb hatralévo futamideji
értékpapirt szamviteli veszteséggel csak a Pénztar jovahagyasaval és utasitasara adhat el.

3. Fedezeti egyéni szamlak portfoliok

3.1. A klasszikus portf6li6 6sszetétele

Klasszikus portfolio

Min.

cel

Max.

Referencia index
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b) pénzforgalmi szamla és befektetési szamla;

0%

15%

30%

c) betét (betétszerz6dés): hitelintézeti betétszamlan
elhelyezett pénzdsszeg;

0%

30%

100% RMAX

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (kotvények) és az
ebbe fektetd befektetési alapok és kollektiv befektetési
értékpapirok:

70%

85%

100%

d1) magyar allampapir éven beliili hatralév futamidejii

P

d1) magyar allampapir, éven tali hatralévg futamideji

40%

85%

100%

P A

d2) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért
az allam készfizetd kezességet vallal, éven beliili hatralévd
futamidejii

d2) értékpapir, amelyben foglalt kételezettség teljesitéséért
az allam készfizetd kezességet vallal, éven tdli hatralévd
futamidejii

0%

0%

30%

d5) Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott
kotvény;

0%

10%

d7) Magyarorszagon  bejegyzett hitelintézet  altal
nyilvanosan forgalomba hozott kdtvény,

0%

0%

10%

g1) Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal
kibocsatott jelzaloglevél,

0%

0%

20%

f1) Magyarorszagon bejegyzett olyan befektetési alap vagy
egyéb olyan kollektiv befektetési értékpapir, amely a
referencia indexe alapjan magyar kotvényekbe fektet
(kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi alap)

0%

10%

29,41% RMAX + 70,59%
MAX

Referencia hozam szamitasa: MAX index 60%, RMAX index 40%. A hitelviszonyt megtestesitd

értékpapirok és bankszamlak 6sszességének duratione min 0 max 4 év.

*Bankonként max. 20% helyezhet6 ki.

3.2. Akiegyensulyozott portfdlié 6sszetétele

értékpapirok:

Kiegyensulyozott portfolio Min. ceél Max. Referencia index
b) pénzforgalmi szamla és befektetési szamla; 0% 0% 15%

100% RMAX
C) betét (bf:tet.rc,zerzodes): hitelintézeti  betétszamlan 0% 0% 15%
elhelyezett pénzosszeg;
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (kotvények) és az
ebbe fektetd befektetési alapok és kollektiv befektetési| 57% 76% 100%
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d1) magyar allampapir éven beliili hatralévd futamideji

d1) magyar allampapir, éven tdli hatralévd futamideji

27%

68%

87%

d2) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért
az allam készfizett kezességet vallal, éven beliili hatralévd
futamideji

d2) értékpapir, amelyben foglalt kételezettség teljesitéséért
az allam készfizet6 kezességet vallal, éven tali hatralévd
futamideji

0%

30%

d5) Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba
hozott kdtvény;

0%

1%

10%

d7) Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal
nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,

0%

1%

10%

g1) Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal
kibocsatott jelzaloglevél,

0%

20%

f1) Magyarorszagon bejegyzett olyan befektetési alap vagy
egyéb olyan kollektiv befektetési értékpapir, amely a
referencia indexe alapjan magyar kétvényekbe fektet
(kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi alap)

0%

0%

87%

d3) kalfoldi allampapir,

d4) értékpapir, amelyben foglalt kételezettség teljesitéséért
kiilfoldi allam készfizet6 kezességet vallal, (EGT/OECD
allamok)

d6) kiilfsldon (EGT/OECD allamok) bejegyzett gazdalkodd
szervezet — a hitelintézet kivételével — altal nyilvanosan
forgalomba hozott kotvény,

d8) kiilféldon (EGT/OECD allamok) bejegyzett hitelintézet
altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,

0%

0%

10%

f2) kiilféldon bejegyzett olyan befektetési alap vagy egyéb
olyan kollektiv befektetési értékpapir, amely a referencia
indexe alapjan kotvényekbe fektet (kdtvény alap, pénzpiaci
alap, likviditasi alap)

0%

10%

19,74% RMAX + 80,26%
MAX

részvények és egyéb instrumentumok:

10%

24%

30%

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

0%

6,5%

12%

e2) Magyarorszagon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba
hozott részvény, melynek kibocséatédja ktelezettséget 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 megel6z6 30 napon belil
folyamatosan legalabb két befektetési szolgaltaté nyilvanos
médon visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelentd

arfolyamot tesz kozzé,

0%

5%

27,08 BUX+
22,92% CETOP+
12,50% MXEF+

20,83% SPX+

16,67% SX5E
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e3) tozsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett,
kiilfoldon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott 0% 5,5% 10%
részvény,

ed) kiilféldon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott
részvény, melynek kibocsatbja kotelezettséget vallalt az
altala adott értékpapir fél éven beliili, barmely t6zsdére vagy
elismert értékpapirpiacra torténd bevezetésére, és a
bevezetésnek nincs torvényi vagy egyéb akadalya, vagy olyan 0% 0% 5%
részvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon belil
folyamatosan legalabb két befektetési szolgaltaté nyilvanos
médon visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelentd
arfolyamot tesz kozzé,

e5) olyan Magyarorszagon székhellyel rendelkezd bank
zartkorlien forgalomba hozott részvénye, melynek
kibocsatdja eleget tesz a tokepiacrdl sz6l6 2001. évi CXX.
torvény Masodik Részének V. Fejezetében foglalt nyilvanosan
forgalomba hozott értékpapirral kapcsolatos tajékoztatasi
kotelezettségnek a pénztar felé;

f) befektetési jegy, illetve egyéb kollektiv befektetési
értékpapir (ingatlan és abszoltt hozam kollektiv befektetési 0% 12% 23%
értékpapir is):

0% 0% 5%

h) ingatlan; 0% 0% 5%

n) értékpapir-kdlcsonzési ligyletbdl szarmazo kdvetelések; 0% 0% 10%

p) egyéb, tézsdén vagy mas szabalyozott piacon jegyzett

L ’ 0% 0% 5%
értékpapir.

Referencia hozam szamitasa: MAX index 61%, RMAX Index 15%, CETOP Index: 5,5%, MXEF Index 3%,
SPX Index 5%, SX5E Index 4%, BUX index 6,5%. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és
bankszamlak 6sszességének duratione min 2 max 5 év.

3.3. Anovekedesi portfolio dsszetétele

Novekedési portfolio Min. cel Max. Referencia index

b) pénzforgalmi szamla és befektetési szamla; 0% 0% 15%

100% RMAX
c) betét (betétszerz6dés): hitelintézeti betétszamlan

PR . 0% 0% 15%
elhelyezett pénzosszeg;

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (kotvények) és az
ebbe fektetd befektetési alapok és kollektiv befektetési| 32% 52,5% 75%
értékpapirok:

d1) magyar allampapir éven beliili hatralévd futamidejd

19,05% RMAX + 80,95%
MAX

12% 44,5% 62%

d1) magyar allampapir, éven tdli hatralévd futamideji
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d2) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért
az allam készfizetd kezességet vallal, éven beliili hatralévé
futamidejii

d2) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért
az allam készfizetd kezességet vallal, éven tdli hatralévé
futamidejii

0%

0%

30%

d5) Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott
kotvény;

0%

1%

10%

d7) Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan
forgalomba hozott kétvény,

0%

1%

10%

g1) Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal
kibocsatott jelzaloglevél,

0%

6%

20%

f1) Magyarorszagon bejegyzett olyan befektetési alap vagy
egyéb olyan kollektiv befektetési értékpapir, amely a
referencia indexe alapjan magyar kotvényekbe fektet
(kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi alap)

0%

0%

10%

d3) kiilfoldi &llampapir,

d4) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért
kiilfoldi allam készfizetd kezességet vallal, (EGT/OECD
allamok)

d6) kiilfsldon (EGT/OECD allamok) bejegyzett gazdalkodd
szervezet - a hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan
forgalomba hozott kétvény,

d8) kiilféldon (EGT/OECD allamok) bejegyzett hitelintézet
altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,

0%

10%

f2) kiilfoldon bejegyzett olyan befektetési alap vagy egyéb
olyan kollektiv befektetési értékpapir, amely a referencia
indexe alapjan kétvényekbe fektet (kotvény alap, pénzpiaci
alap, likviditasi alap)

0%

0%

10%

részvények és egyéb instrumentumok:

30%

47,5%

65%

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

0%

10,5%

20%

e2) Magyarorszagon 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 akadalya, vagy olyan
részvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon belil
folyamatosan legalabb két befektetési szolgaltatd nyilvanos
modon visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelentd
arfolyamot tesz kozzé,

0%

10%

e3) tozsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett,
kiilféldon  kibocséatott, nyilvanosan forgalomba hozott
részvény,

0%

10%

18%

ed) kiilféldon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott
részvény, melynek kibocsatdja kotelezettséget vallalt az altala
adott értékpapir fél éven belili, barmely tézsdére vagy
elismert értékpapirpiacra torténd bevezetésére, és a

0%

10%

15,79% BUX+
27,37% CETOP+
8,42% MXEF+
31,58% SPX+
16,84% SX5E
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bevezetésnek nincs torvényi vagy egyéb akadalya, vagy olyan
részvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon beldl
folyamatosan legalabb két befektetési szolgaltatd nyilvanos
modon visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelentd
arfolyamot tesz kozzé,

e5) olyan Magyarorszagon székhellyel rendelkezd bank
zartkorGien forgalomba hozott részvénye, melynek
kibocsatoja eleget tesz a tékepiacrdl sz6l6 2001. évi CXX.
torvény Masodik Részének V. Fejezetében foglalt nyilvanosan
forgalomba hozott értékpapirral kapcsolatos téjékoztatasi
kotelezettségnek a pénztar felé;

f) befektetési jegy, illetve egyéb kollektiv befektetési
értékpapir (ingatlan és abszolGt hozam kollektiv befektetési |  15% 27% 45%
értékpapir is):

0% 0% 10%

h) ingatlan; 0% 0% 10%

n) értékpapir-kélcsonzési ligyletbdl szarmazd kovetelések; 0% 0% 10%

p) egyéb, tézsdén vagy mas szabalyozott piacon jegyzett

v . 0% 0% 10%
értékpapir.

Referencia hozam szamitasa: MAX index 42,5%, RMAX Index 10%, CETOP Index: 13%, MXEF Index 4%,
SPX Index15%, SX5E Index 8%, BUX index 7,5%. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és
bankszamlak 6sszességének duratione min 2 max 6 év.

3.4. A kockazatvallalé portfolié dsszetétele

Kockazatvallalé portfolio Min. cel Max. Referencia index
b) pénzforgalmi szamla és befektetési szamla; 0% 0% 15%
100% RMAX
C) betét (b’etet“szerzo.des): hitelintézeti  betétszamlan 0% 0% 15%
elhelyezett pénzosszeg;
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (kotvények) és az
ebbe fektetd befektetési alapok és kollektiv befektetési 0% 10% 25%
értékpapirok:
d1) magyar allampapir éven beliili hatralévd futamideji
0% 10% 25%
d1) magyar allampapir, éven tali hatralévs futamideji
100% RMAX
d2) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért
az allam készfizetd kezességet vallal, éven beliili hatralévd
futamideji
0% 0% 10%

P

d2) értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért
az allam készfizetd kezességet vallal, éven tali hatralévd
futamideji
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d5) Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodé szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott
kotvény,

0%

10%

d7) Magyarorszagon  bejegyzett hitelintézet  altal
nyilvanosan forgalomba hozott kdtvény,

0%

10%

g1) Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal
kibocsatott jelzaloglevél,

0%

0%

15%

f1) Magyarorszagon bejegyzett olyan befektetési alap vagy
egyéb olyan kollektiv befektetési értékpapir, amely a
referencia indexe alapjan magyar kotvényekbe fektet
(kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi alap)

0%

10%

d3) kiilfoldi &llampapir,

d4) értékpapir, amelyben foglalt kételezettség teljesitéséért
kilfoldi allam készfizetd kezességet vallal, (EGT/OECD
allamok)

d6) kiilféldon (EGT/OECD allamok) bejegyzett gazdalkoda
szervezet - a hitelintézet kivételével - &ltal nyilvdnosan
forgalomba hozott kétvény,

d8) kiilfldén (EGT/OECD allamok) bejegyzett hitelintézet
altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény,

0%

0%

10%

f2) kiilféldon bejegyzett olyan befektetési alap vagy egyéb
olyan kollektiv befektetési értékpapir, amely a referencia
indexe alapjan kotvényekbe fektet (kétvény alap, pénzpiaci
alap, likviditasi alap)

0%

10%

részvények és egyéb instrumentumok:

65%

90%

100%

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

7%

17%

30%

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 megel6z6 30 napon belil
folyamatosan legalabb két befektetési szolgaltaté nyilvanos
modon visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelentd
arfolyamot tesz kozzé,

0%

0%

10%

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

0%

32%

50%

e4) kiilfoldon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott
részvény, melynek kibocsatbja kotelezettséget vallalt az
altala adott értékpapir fél éven beliili, barmely t6zsdére vagy
elismert értékpapirpiacra torténd bevezetésére, és a
bevezetésnek nincs torvényi vagy egyéb akadalya, vagy olyan
részvény, amelyre a vételt megel6z6 30 napon belil
folyamatosan legalabb két befektetési szolgaltaté nyilvanos
médon visszavonhatatlan vételi kotelezettséget jelentd
arfolyamot tesz kozzé,

0%

10%

10,00% BUX+
44,44% CETOP+
6,67% MXEF+
24,45% SPX+
14,44% SX5E
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e5) olyan Magyarorszagon székhellyel rendelkezd bank
zartkorlien forgalomba hozott részvénye, melynek
kibocsatoja eleget tesz a t6kepiacrél szol6 2001. évi CXX.

értékpapir.

torvény Masodik Részének V. Fejezetében foglalt nyilvanosan 0% 055 10%
forgalomba hozott értékpapirral kapcsolatos tajékoztatasi

kotelezettségnek a pénztar felé;

f) befektetési jegy, illetve egyéb kollektiv befektetési

értékpapir (ingatlan és abszoltt hozamd kollektiv befektetési | 20% 41% 90%
értékpapir is):

h) ingatlan; 0% 0% 10%
n) értékpapir-kélcsonzési tigyletbdl szarmazd kovetelések; 0% 0% 10%
p) egyéb, tézsdén vagy mas szabélyozott piacon jegyzett 0% 0% 10%

Referencia hozam szamitasa: RMAX Index 10%, CETOP Index: 40%, MXEF Index 6%, SPX Index 22%,
SX5E Index 13%, BUX index 9%. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és bankszamlak

Osszességének duratione min 0 max 1 év.

Az Allianz Nyugdijpénztar sajat kezelésii portfolioi:

d) fedezeti szolgaltatasi szamlak
d/a) banktechnikai jaradék portfélio;
d/b) életjaradék portfélio;

d) fliggd portfdlio

2. Fiiggo portfolio 6sszetétele

elhelyezett pénzosszeg;

Fiiggo portfolio Min. ceél Max. Referencia index
b) pénzforgalmi szamla és befektetési szamla; 90% 100% 100%

beté beté 5dé hitelintézeti  betétszamla 100% BUBOR
c) betét (betétszerzddés): hitelintézeti betétszamlan 0% 0% 10%

Referencia hozam szamitasa: BUBOR index 100%. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és

bankszamlak 6sszességének duratione min 0 max 1 év.

4. A fedezeti szolgaltatasi portfolio
4.1. A banktechnikai jaradék portfolio dsszetétele

Banktechnikai portfolio Min.

cel

Max.

Referencia index

b) pénzforgalmi szamla és befektetési szamla; 0%

15%

30%

100% RMAX
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C) betét (bf:tet_§zerzodes): hitelintézeti  betétszamlan 0% 0% 30%
elhelyezett pénzdsszeg;

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (kotvények) és az
ebbe fektetd befektetési alapok és kollektiv befektetési| 55% 85% 100%
értékpapirok:

d1) magyar allampapir éven beliili hatralév futamidejii

55% 85% 100%
d1) magyar allampapir, éven tuli hatralév futamidejd
d5) Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodd szervezet - a
hitelintézet kivételével - altal nyilvanosan forgalomba hozott 0% 0% 10%
kétvény, 52,94% RMAX + 47,06%
3 bej jelzalog-hitelinté altal MAX
g-1)Ma’gyar.orsz‘agon bejegyzett jelzalog-hitelintézet alta 0% 0% 20%
kibocsatott jelzaloglevél,
f1) Magyarorszagon bejegyzett olyan befektetési alap vagy
egyéb olyan kollektiv befektetési értékpapir, amely a 0% 0% 10%

referencia indexe alapjan magyar kotvényekbe fektet
(kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi alap)

sasr 2

Referencia hozam szamitasa: RMAX 60%, MAX 40%. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és
bankszamlak 6sszességének duratione min 0 max 5 év.

4.2. Az életjaradék portfolio 6sszetétele

Eletjaradék portfolio Min. ceél Max. Referencia index
b) pénzforgalmi szamla és befektetési szamla; 0% 0% 100%
100% RMAX
C) betét (bf:tet_§zerzo.des): hitelintézeti  betétszamlan 0% 0% 100%
elhelyezett pénzosszeg;
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (kotvények) és az
ebbe fektetd befektetési alapok és kollektiv befektetési 0% 100% 100%
értékpapirok:
d1) magyar allampapir éven beliili hatralév futamidejii
0% 100% 100%
d1) magyar allampapir, éven tdli hatralévd futamideji
NM a bej jelzalog-hitelinté altal 100% RMAX
g1) Magyarorszagon bejegyzett jelzélog-hitelintézet alta o o o
kibocsatott jelzaloglevél, 0% 055 10%
f1) Magyarorszagon bejegyzett olyan befektetési alap vagy
egyéb olyan kollektiv befektetési értékpapir, amely a 0% 0% 10%
referencia indexe alapjan magyar kétvényekbe fektet 0 ° )
(kotvény alap, pénzpiaci alap, likviditasi alap)
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Referencia hozam szamitasa: RMAX100%. A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok és bankszamlak
Osszességének duratione min 0 max-5 év.

B. A pénztari portféliokban az alabbi szabalyok érvényesiilnek, melyek koziil a VagyonkezelGre a
részére kezelésre atadott portféliokra vonatkozé szabalyok az irdanyadéak:

Amennyiben az el6z6 és a lentebbi pontokban meghatarozott befektetési aranyoktél a pénztar
vagyonkezelGje eltér, akkor a rogzitett limiteknek megfeleld portf6li6 aranyokkal valé megfelelés
érdekében a lehetd leghamarabb, de nem kés6bb, mint 8 munkanap alatt helyre kell allitani a
limiteknek megfeleld portféliot.

A 281/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet 13§ (2) bekezdésében foglalt kdtésnapi elszamolas elve
alapjan a ,Pénzforgalmi szamla és befektetési szamla" eszkozkategoriat is az Gton lévo tételekkel
(vagyis a pénz kovetelésekkel, kotelezettségekkel, illetve elhatarolt dijakkal) egytt kell érteni a
limitek terheléseinek szamitasakor, ahogy a t6bbi eszkdzkategoria esetében is.

Ugyanakkor a Befektetési Politikdban meghatarozott minimum és maximum értékek szamitasakor
az aukcién jegyzett hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok allomanya altal okozott befektetési

korlat atlépés a hitelviszonyt megtestesitd értékpapir kibocsatasaig nem tekintendd sem aktiv, sem
passziv limitsértésnek.

C. A pénztari referenciaindex szamitasi médja

A Pénztar referenciaindexe az egyes vagyonkezelSk altal kezelt részportféliok hozamszamitasi
peridédus alatt publikalt, a B.1-8 vonatkoz6 pontjaiban rogzitett, referencia hozamok adott idszaki
szazalékos valtozasanak sulyozott szamtani atlaga.

Az éves referencia hozam az o6nkéntes pénztari befektetési kormanyrendeletben (Obr.)
meghatarozottak szerint, az évet alkot6 napi referencia hozamok szorzata.

D. Eltérés a referenciahozamtol

Amennyiben az egyes portféliok teljesitménye jelentdsen kisebb (lasd lejjebb) az adott portfdlira
vonatkozé referenciahozamnal, akkor a pénztar befektetésekért felel6s vezetdje elGterjesztést nydijt
be az Igazgatétanacsnak a sziikséges intézkedések megtétele érdekében.

A hozameltérés jelentds, ha

- klasszikus, likviditasi, mikodési, szolgaltatasi és fliggd portfoliok esetében meghaladja az 50
bazispontot,

- kiegyensulyozott portfélié esetén meghaladja a 100 bazispontot,

- novekedési portf6li6 esetén meghaladja a 200 bazispontot,

- kockazatvallal6 portf6lié esetén meghaladja a 400 bazispontot.

Amennyiben a jelentds eltérés oka a stratégiai portfolio osszetételtdl valo eltérés, a pénztar
befektetésekért felel6s vezet6je haladéktalanul értesiti az lgazgatétanacsot, amely utasithatja a

vagyonkezelést végzd szervezetet a befektetési politikaban megcélzott helyzet elgallitasa érdekében
3 munkanapon beliil intézkedések megtételére.

E. Portfolio osszetétel

A pénztar altal a meghatarozott célidészakban kovetni kivant lehetséges portfélioszerkezet. A
vagyonkezel§ eltérhet a fentiekben meghatarozott portfélio osszetételtdl jelen dokumentum,
vonatkoz6 szabalyzatok egyéb elGirasainak és a jogszabalyi korlatok betartasaval, de az ettdl vald
eltérésbdl szarmazé kockazat — a referenciaindex szamitasi modjan keresztiil — a vagyonkezel6
értékelésében jelentkezik.

F. Ertékpapir kdlcsdnzésre vonatkozé szabélyok
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A pénztari portf6li6 terhére, a Pénztar tulajdonat képezd értékpapirok vonatkozasaban a Tpt.-nek az
értékpapir-kolcsonzésre vonatkozé szabalyainak betartasaval értékpapir-kolcsonzési tigylet kothetd
az alabbiak betartasa szerint.

1. Az értékpapir kolcsonzési ligyletek altalanos szabalyai.

a) Az értékpapir kolcsonzési tigyletek Osszértéke nem haladhatja meg a befektetett pénztari
eszkozok 10%-at.

b) A pénztari befektetési portféliokban csak magyar értékpapirok kélcsonadasa lehetséges.

c) A pénztari befektetési portfoliokban értékpapirok kdlcsonvétele nem lehetséges.

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

2 Az értékpapir kolcsonzési ligyletek garancialis szabalyai

a) Az ugylethez kapcsolodéan megfelel6 dvadékot kell kikdtni oly modon, hogy az dvadékként
nyujtott értékpapir piaci értékén szamolva a kdlcsonbe adott értékpapir piaci értékének minimum
120%-o0s fedezettségét garantalja.

b) Ertékpapir-kélcsonzési iigylet esetében évadékként csak magyar allampapirt lehet alkalmazni.

c) Az 6vadékként felajanlott értékpapirt a partner a Pénztar elkiilonitett szamlajara transzferalja.

G. Egy kibocsato altal kibocsatott értékpapirokra vonatkozé korlatozasok

A pénztar - az allampapirok és a nyilt végli befektetési alap befektetési jegyeinek, valamint a
jelzaloglevelek kivételével - nem szerezheti meg az egy kibocsaté altal kibocsatott értékpapirok tiz
szazalékot meghaladé mértékd részét.

A pénztar befektetései kozott - az allampapirok kivételével - ugyanazon kibocsaté kiilonb6zo
értékpapirjainak egyiittes részaranya nem haladhatja meg az 6sszes pénztari eszkoz 10 szazalékat.

A bankbetétek esetében az egy bankra esd pénztari kitettség nem haladhatja meg az 6sszes portf6lio
eszkozértékének 3%-at.

Betétkihelyezés a kovetkezd bankokba engedélyezett: OTP Bank, CIB Bank, MKB, Raiffeisen Bank,
Erste Bank, Unicredit Bank, Takarékbank.
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2. szam( melléklet: Tajékoztato a valaszthato portfoliok fobb jellemzdiro

Portfolio Kockazatvallalo  Novekedési Kiegyensilyozott  Klasszikus
megnevezése portfolio portfolio portfolio portfolio
nagyon magas nagyobb mérsékelt kockazati nagyon alacsony
kockazat mellett  kockazat szint mellett kockazat mellett
Portfslié iellemzdi kiemelkedd hossz4 tavon a megfeleld mértékli  alacsonyabb, de
) hozam nagyobb hozamok érhetdk el egyenletesebb
hozam hozamok
reményében
Portfolio optimalis meghaladja a 25 15-25 &y 515 &y 5 avnél kevesebb

befektetési idGtavja

Részvénybefektetések
aranya

évet

minimum 65%
cél arany 90%
maximum 100%

minimum 30%
cél arany 47,50%
maximum 65%

minimum 10%
cél arany 24%
maximum 30%

0%

nagyon magas magas mérsékelt nagyon alacsony
Lz . (foként deviza, (foként deviza, (foként arfolyam és (foként likviditasi
Portf6lié kockazata > e S . > .
arfolyam és arfolyam és likviditasi kockazat) és orszag
orszag kockazat)  orszag kockazat) kockazat)

nagyon hosszd hossziatavon kozéptavon rovidtavon

tavon gondolkod6 gondolkodé gondolkod6

gondolkod6 pénztartagoknak pénztartagoknak pénztartagoknak

pénztartagoknak ha a nyugdijba ha a ha a
. o ha a nyugdijba vonulasi nyugdijkorhatar nyugdijkorhatar
AmSSEEILY vonulésig o tobb migt 15 év elyérgésgig, vagy a elyérgsgig, vagy a

tobb mint 25 év van hatra nyugdijba vonulasig nyugdijba

van hatra hatralévo id6 5 és vonulasig

15 év kozott van

kevesebb mint 5
év van hatra

A Nyugdijpénztér tagjai altal valasztott portf6lié osztalyok teljesitményét az alabbi fébb kockazati tényezdk
befolyasolhatjak:

« Devizaarfolyam kockazat: a kulféldi értékpapirok hazai devizaban kifejezett piaci értéke az egyes értékpapirok
arfolyamainak kockazatan kiviil a két deviza arfolyamanak egymashoz viszonyitott valtozasait is magaban hordozza.

Arfolyamkockazat: azaz az adott portféli6 osztalyban talalhaté befektetett eszkdzok piaci értékének véltozasaibol eredd
kockazat: Mind a tulajdonosi, mind a hitelviszonyt megtestesitd értékpapiroknal fennall, azonban a hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok esetében a futamidé végéig megtartott papiroknak nincs a piaci értékitélet valtozasabol
eredd kockazata, mig a tulajdonosi viszonyt megtestesitd papiroknal ezzel is szamolni kell.

Hitelkockazat: az egyes befektetési eszkdzok, igy kiillondsen a bankbetétek, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok,
részvények és t6zsdén kiviili forgalomban szerepld szarmaztatott eszkdzok esetében a kibocsatok esetleges csddje a
portféliokban szerepld ezen eszkdzok piaci értékének 6sszeomlasahoz, illetve akar teljes megsziinéséhez vezethet,
amely a portfoliok értékének csokkenését eredményezheti.

Likviditasi kockazat: bizonyos értékpapirok, befektetési eszkozok likviditasa alatta marad a kivanatosnak, azaz
viszonylag nehéz rajuk vevdt/eladét talalni. Ennek kdvetkezménye, hogy a portféliokban |évd egyes értékpapirok
értékesitése, illetve adott esetben bizonyos értékpapirok beszerzése nehézségekbe (itkozhet.

- Orszag kockazat: az egyes orszagok tulajdonviszonyt, vagy hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjainak értéke
jelentdsen fligghet az adott orszag gazdasagi teljesitményétdl.
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