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1. Bevezetés

Az Erste Onkéntes Nyugdijpénztar (a tovabbiakban: Pénztar) lehetéséget kivan nydjtani a
felnalmozasi idészakban |évé tagjai szamadra, hogy egyéni szamlakon elhelyezett
megtakaritasaik eltér§ kockazatu és hozamu befektetési portfoliokban kerlilhessenek
elhelyezésre, a pénztartagok kizardlag egyéni dontése szerinti valasztassal.

A Pénztar a valaszthaté portfolids rendszer (VPR) bevezetése révén a hosszu tavy, nyugdij
célu megtakaritasok realértékének megérzéseét, illetve ndvekedését kivanja ujabb eszkodzzel
elésegiteni, az ongondoskodas elvének szem el6étt tartasaval, 0sszhangban a hatalyos
jogszabalyi eléirasokkal.

2. Altalanos rendelkezések
2.1. Jogszabalyi hatter

A valaszthatd portfolids rendszer bevezetésének és mikodtetésének szabalyait az alabbi
torvények és rendeletek tartalmazzak:

e 1993. évi XCVI. térvény az Onkéntes Kdlcsénds Biztositd Pénztarakrdl (Opt.),

e 281/2001 (XI.26.) Kormanyrendelet az o©nkéntes kolcsénds nyugdijpénztarak
befektetési és gazdalkodasi szabalyairdl (Obr.),

e 223/2000 (XII. 19.) kormanyrendelet az 6nkéntes nyugdijpénztarak beszamolokészitési
és kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl (Orsz.).

Fentiek kiegészlilnek a pénztari szabalyzatokkal, kilonds tekintettel az aldbbiakra:
e Alapszabaly,

Szamviteli politika,

Szolgaltatasi és elszamolasi szabalyzat,

Befektetési politika

Elszamolo egység kezelési szabalyzat.

A jogszabalyi és belsd szabalyokon tulmenéen a Magyar Nemzeti Bank (MNB) kilon
ajanlassal segiti a pénztartagok tajékozédasat:
e A Magyar Nemzeti Bank 12/2016. (XIl.1.) szamu ajanlasa az dnkéntes nyugdijpénztarak
valaszthato portfélids rendszerének kialakitasardl, mikodtetésérdl.

2.2. A szabalyzat targya

Jelen szabalyzat célja a jogszabalyokban és a vonatkozo szabalyzatokban nem részletezett
szabalyok leirasa. Igy a szabalyzat tartalmazza:

e a valaszthatd portfolios rendszer mikodtetésének eljarasi szabalyait,
e a valaszthatd portfolids rendszer bevezetésére, modositasara €s megsziintetésére
vonatkozo dontések hataskari és eljarasi szabalyait.
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2.3. A szabalyzat személyi és szervezeti hatalya, hataskorok

A valaszthatdo portfélios rendszer bevezetésére és megsziintetésére, valamint a
mikodtetésének a rendszer szlineteltetését koveté folytatdsara vonatkozo dontés, illetve a
rendszer szabalyait tartalmazd szabalyzat elfogadasa a rendszer bevezetésekor a Pénztar
kiildottkozgyllésének, a valaszthatd portfolids rendszer sziineteltetésére, mddositasara
vonatkozd dontés, illetve a mddositott rendelkezéseket tartalmazo szabalyzat elfogadasa a
Pénztar Igazgatétanacsanak kizarélagos hataskorébe tartozik.

Jelen szabalyzat rendelkezéseket tartalmaz a Pénztar vagyonkezelését, letétkezelését, és
szoftverfejlesztését ellatd szervezetekre, tovabba a Pénztar munkaszervezetére
vonatkozdan. A Pénztar a valaszthatd portfolids rendszer bevezetésekor gondoskodik arrdl,
hogy a rendszer mikodtetésére, nyilvantartasara vonatkozo — a Pénztar kiildottkozgydlése
altal jovahagyott - szabalyok a szolgaltatdkkal kotott szerz6désekben atvezetésre és
aktualizalasra keriljenek.

A szolgaltatokkal (vagyonkezeld, letétkezel8) kotott szerz6désekben a Pénztar lugyvezetd
igazgatdja gondoskodik arrdl, hogy a valaszthatd portfoliés rendszer mikodtetésére,
nyilvantartasara vonatkozé szabalyok maradéktalanul érvényesiiljenek.

3. Portfoliok megsziinése, uj portfolio létrehozasa, a valaszthatosag megsziinése
esetén kovetendo eljaras

pes

3.1. Arendszer miikodésének jogszabalyban eldirt feltételei

A valaszthatd portfolios rendszer milkodtetése az MNB erre vonatkozd engedélye
birtokaban kezdheté meg, folytathato, illetve mddosithatd. A rendszer mikodtetésének
szlineteltetését, illetve folytatasat az MNB-nek be kell jelenteni.

A valaszthatd portfolids rendszer mikodtetésének megkezdésére, folytatasara, illetve
modositasara vonatkozo kérelemhez mellékelni kell:
a) a szabalyzatot vagy a moddositott szabalyzatot a mddositasok megjeldlésével,
valamint
b) az azt elfogadd Kiildottkozgylilés jegyz6konyvet.

Az MNB a benyujtott szabalyzat modositasat irhatja eld, ha az

a) hianyos

b) nem felel meg a vonatkozo jogszabalyi elSirasoknak;

c) a rendszer miikddtetésének koltsége, illetve a portfolid valtas koltségének
mértéke, képzésének alapja, elszamolasanak moddja ellentmond a pénztari
mikodési alapelveknek, illetve sérti a tagok érdekeit;

d) a szabalyzat alapjan a rendszer megbizhato és biztonsagos mlkodtetése nem
biztosithato;

e) arendszer mikodtetése veszélyezteti a tagok megtakaritasainak biztonsagat.

Az MNB a valaszthatd portfolids rendszer miikddtetésének megkezdésére, folytatasara,
illetve moddositasara vonatkozd engedély iranti kérelmet elutasitja, ha a (moddositott)
szabdlyzat a 3. bekezdés alapjan el6irt modositasra vonatkozd ismételt felszdlitas utan
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sem felel meg a 3. bekezdésben meghatarozott kovetelményeknek, vagy a Pénztar a
kérelmet ismételten hianyosan nyuijtja be.

Az MNB a valaszthato portfolids rendszer mikodtetésére kiadott engedélyt visszavonja, ha
a) a Pénztar a rendszert nem a jogszabalyokban vagy a szabalyzataban
foglaltaknak megfeleléen mikodteti,
b) a Pénztar a rendszer folyamatos, szabalyszer(i mikédését nem képes biztositani,
c) arendszer miikodtetése veszélyezteti a tagok megtakaritasainak biztonsagat,
d) a Pénztar a rendszer mikodtetésének megsziintetését a 3.3. bekezdésben
foglaltaknak megfeleléen az MNB-nek bejelenti.

3.2. A Pénztarra vonatkozo specialis szabalyok

Uj valaszthaté portfolié létrehozasardl, meglévé portfélidé megsziintetésérél az
Igazgatdétanacs dont.

Az Uj portfdlid inditasardl a Pénztar az internetes oldalan tajékoztatja a pénztartagokat,
portfélid megsziintetésérdl pedig azonnal tajékoztatét kiild az érintett tagoknak postai
vagy elektronikus uton.

A befektetési politikaban meghatarozott jogszabalyi és a Pénztar altal eldirt befektetési
limiteknek az egyes portfolidknak kiilén-kllon és egylttesen is meg kell felelnitk. A limitek
megseértése torténhet az Uj befektetések eszkdzallokacidja altal, vagy a piaci arfolyamok
alakulasa miatt (egyes portfoliorészeknek megvaltozik a piaci értéke) és egyéb okokbal.

A piaci arfolyamok alakuldsa miatti jogszabalyi el6irasok megsértését 30 naptari napon
belll meg kell szlintetni. Minden egyéb ok miatti limitsértést — beleértve az Uj befektetések
eszkozallokaciodja altal keletkezett limitsértést - a Pénztar haladéktalanul megsziinteti.

3.3. Valaszthato portfolios rendszer sziineteltetése, megsziintetése és moédositasa

A valaszthatd portfolids rendszer megsziintetésére akkor kertilhet sor:

« ha mar csak egy portfélid felel meg a 3.4. pontban leirt feltételeknek, és az
lgazgatétanacs nem dont U portfdlid vagy portféliok bevezetésérdl, az
lgazgatdétanacs koteles eléterjeszteni a soron kovetkezd Kildottkdzgyllésen a
rendszer megszintetését, és a Kuldottkozgyllés a portfolios rendszer
mUkodtetésének megsziintetésérdl hataroz.

« ha a Killdottkozgylilés egyszerl tobbséggel ekként dont,

« ha Magyar Nemzeti Bank a jogszabalyban megfogalmazott esetekben ezt elrendeli.

A rendszer megszlinése esetén minden portfélio befektetése a Bazis portfélid szabalyai
szerint folytatddik.

A valaszthato portfolio rendszer szlineteltetésére akkor kerlilhet sor:
« ha mar csak egy portfélié felel meg a 3.4. pontban leirt feltételeknek, az
lgazgatdétanacs dont a rendszer szlineteltetésérdl.

A szlineteltetés id6szaka alatt a tagok vagyona az altaluk kordbban valasztott portfélioban
marad, befizetéseik tovabbra is oda kerlilnek, az Ujonnan belépé tagok pedig csak a Bazis
alapportfolioba kerlilhetnek, amirél a Pénztar a tagokat irasban értesiti.
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A VPR mukodtetésének szlineteltetése alatt portfdlidvaltasra, portféliomegosztasra szold
kezdeményezést a Pénztar nem fogad be, azonban a VPR mikodése szlinetelésének
kezd6 napjat megel6z6en a Pénztarhoz mar beérkezett portfolidvaltasi igényeket
végrehajthatja.

A valaszthatd portfolid rendszer mikoédése alatt csak a rendszer egésze
szlneteltethetd, csak egyes portfdliok szlineteltetése nem lehetséges.

A valaszthatd portfolid rendszer milkddtetésének szilineteltetését, folytatasat és
modositasat az MNB-nek a jogszabalyban meghatarozott mellékletekkel be kell jelenteni.

Amennyiben az lgazgatdtanacs javasolja a szlineteltetést kdvetdéen a rendszer folytatasat,
a vonatkozo dontés, a Pénztar kiildottkozgyilésének hataskorébe tartozik.

3.4. Egyes valaszthato portfolio megsziintetése

Meglévd portfolio akkor szlintethetd meg, ha a portfdlid iranti érdeklédés a tagok részérdl
olyan mértékben lecsdkkent, hogy a portfoli6 mar nem mikodtethetd gazdasagosan. A
gazdasagtalansagot abban az esetben vizsgdlia meg az lIgazgatétanacs, amikor a
portfdlid piaci értéeke 50 millid Ft ala esik, a portfolid. A megszlinésrél pedig szintén az
lgazgatdétanacs dont.

A megsz(inés tényérél a megszlnd portfélidba fekteté tagokat a Nyugdijpénztar irasban, a
megszlinést megel6z6 45 napon belll értesiti, és 30 napot biztosit a szamukra arra, hogy
koltségmentesen valaszthassanak a megmaradd portféliok kozil. A  valasztas
lehetéségével hataridén belil nem él§ tagok a Bazis portfdlioba kerlilnek. A Bazis
portfélid, mint alapportfolid nem sziintetheté meg.

3.5. Uj valaszthato portfolio nyitasanak feltétele

Uj vélaszhatd portfdlio létrehozasardl az Igazgatétanacs dont. A portfolié inditdsanak és
mukodtetésének feltétele, hogy az MNB elfogadja a modositott Szabalyzatot és a
pénztartagok altal jelzett portfélio-valasztasok 6sszértéke az adott portfoliéban elérje az
50 millid Ft-ot. Ameddig a portfdlidba atkért kdvetelések nem érik el az 50 millié Ft-os
Osszértéket piaci értéken, addig az egyéni szamlakodvetelések a korabbi portfélioban
maradnak, Uj belépdk esetén pedig a Bazis portfélidba kerlilnek. Amennyiben valamely
portfdlid 6 hdnapon bellil nem éri el az 50 millié Ft értékhatart, az Igazgatdtanacs koteles
jelen szabalyzatot mddositani.

4. A pénztartagok portfoliovalasztasanak szabalyai és a felel6sségek
4.1. A pénztartagok egyéni portfoliovalasztasanak, besorolasanak szabalyai

4.1.1. Ujbelépé pénztartagok portfoliovalasztasanak, besorolasanak szabalyai

A Pénztarba ujonnan belépdk a belépési nyilatkozaton jeldlhetik meg portfolidora vonatkozd
valasztasukat. A valasztott portfolioba sorolas ebben az esetben a tagsagi jogviszony kezdé
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napjaval torténik. Amennyiben belépéskor a pénztartag nem valaszt portfdliot, vagy
valasztasa nem egyértelm(, a Bazis portfolidba kerll besorolasra (automatikus besorolas).

A Pénztar az Uj belépd tag portfoliovalasztasat vagy annak hianyaban automatikus
besorolasat a tag részére kiklldott tagsagi okiraton igazolja vissza.

4.1.2. Az egyedi portfoliovalasztas szabalyai

A pénztartag egy id6pontban csak egy portfoliét valaszthat szamlaegyenlege
befektetése céljabdl. Az egyenleg nem oszthatd meg a valaszthaté portfolidk kdzott.
A pénztartagnak lehet6sége van a portfolidk kozotti valtasra. Portfolidvaltasi igény
esetén a tag meghatarozhatja a forduldnapot, amellyel at kivan térni a mas
Osszetétell befektetéshez. Az igényt legkésébb a forduldnapot megel6z6 10.
munkanapig kell benyujtani. Az atsorolas a forduldnappal, mint értéknappal torténik
meg. Amennyiben a pénztartag 10 munkanapon bellli forduldnapot jelél meg, a
Pénztar ebben az esetben is a beérkezést kovetd 10. munkanapot tekinti
forduldnapnak.

Ha a tag nem hatarozza meg a fordulénapot, akkor a Pénztar a beérkezést koveté 10.
munkanapot tekinti forduldnapnak.

A Nyugdijpénztar az érvényes portfolid-valtast a forduldnapot koveté 20 munkanapon
belll postai uton visszaigazolja.

A beérkezés id6pontjanak a Pénztar altal a formanyomtatvanyra helyezett iktatas
datumat kell tekinteni. Csak azon Urlapok tekintheték atvettnek, amelyek a Pénztar
Irattaraban fellelhetdk, illetve amelynek Pénztar altal tortént atvételét a pénztartag
dokumentummal (tértivevény, vagy a Pénztar irasos atvételi elismerése) igazolni tudja.
Ha a pénztartag portfolidvaltd nyilatkozatdban nem munkanapot jeldl meg
forduldnapkeént, a Pénztar a megjeldlt napot kovetd elsé munkanapot tekinti a valtas
fordulénapjanak.

A portfolid valtasi igény csak az el6z6 egyedi portfolidvaltas forduldnapjatdl szamitott
legalabb 3 honappal késébbi forduldnapra teljesithetd. Amennyiben a fenti feltétel
nem teljeslil, a Pénztar az igényt érvénytelennek tekinti, nem teljesiti a valtast, és az
igény benyujtasat koveté 10 munkanapon belll irasban értesiti a pénztartagot a
lehetséges legkorabbi forduldnaprdl, és felkéri a pénztartagot érvényes nyilatkozat
benyujtasara. A portfdlid-valtas csak akkor torténik meg, ha a pénztartag az értesitést
kévetden érvényes igényét megklldi a Pénztar részére.

Amennyiben a Pénztarhoz ugyanazon forduldnapra két kilonb6z6 tartalmq,
portfolidvaltasra vonatkozd nyilatkozat érkezik az elsd nyilatkozatban szerepld
forduldnapot megeléz6 10. munkanapot megel6zéen, a Pénztar a kés6bbi rendelkezés
szerint jar el.

Amennyiben a Pénztarhoz ugyanazon forduldnapra két kulonb6z6 tartalma,
portfolidvaltasra vonatkozd nyilatkozat érkezik az elsé nyilatkozatban szereplé
fordulénapot megel6z6 10. munkanap és a forduldnap kozott, akkor a Pénztar a
késébbi nyilatkozatot érvénytelennek tekinti, amirél irasban tajékoztatja a
pénztartagot a fordulonapot kdveté 20 munkanapon bellll, és egyben tajékoztatja a
pénztartagot a kovetkezé portfdlidvaltas elsé lehetséges forduldnapjarol.

Ha a tag a portfolié valtasrdél szdld nyilatkozaton ugyanazt a portfolidt jeldli meg,
amiben az 0sszeg el van helyezve; vagy nem egyértelml megjeldlést alkalmaz; vagy
valasztasat alairasaval nem hitelesiti, mindharom esetben a szamlaegyenlegének
megfelel§ Osszeg az utolsd érvényes valasztasa szerinti portfolioban marad. Fenti
harom esetben a Pénztar 10 munkanapon bellil irasban megkeresi a pénztartagot, és
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amennyiben a pénztartag irasban a jelzett hianyossagokat javitja, a Pénztar modositja
a besorolast, a moédositott kérelem beérkezését kdvetd 10. munkanappal (forduldnap).

e Amennyiben a pénztartag a bekildott portfélid-valtasi nyilatkozatat a forduldnapot
megel6z8 10. munkanap el6tt irasban visszavonja, a Pénztar elfogadja a visszavonast,
a portfélidvaltast nem teljesiti, amirél a Pénztar a pénztartagot 20 munkanapon belll
irasban értesiti.

e Amennyiben a pénztartag a bekildott portfélid-valtasi nyilatkozatat a forduldnapot
megel6z6 10. munkanap és a forduldnap kdzo6tti idészakban kivanja visszavonni, a
Pénztar a visszavonast elutasitja, amirdl irasban tajékoztatja a pénztartagot a
forduldnapot kévetd 20 munkanapon bellil, és egyben tajékoztatja a pénztartagot a
kovetkezd portfolidvaltas elsé lehetséges fordulonapjarol.

e Amennyiben a Pénztartag egyidejlileg portfélidvaltd nyilatkozatot (forduldnap
megjeldlése nélkil) és kifizetési igényt is benyujt, abban az esetben el6szor a
kifizetési igény (tagsag megtartasaval torténé igény) kerll végrehajtasra, és ezt
kovetéen a portfélidovaltas (megmaradd egyenlegre vonatkozdan), a kifizetés
kiutalasat kovet6 elsé értéknapi fordulonappal.

e Portfolidvaltasra vonatkozé igény kizardlag irasban vagy online Ugyintézés keretében
nyujthatd be. A Pénztar erre a célra rendszeresitett formanyomtatvanyt alakitott ki,
mely a Pénztar honlapjardl (www.erstenyugdijpenztar.hu) letdltheté. A kitoltott,
eredeti aldirassal ellatott formanyomtatvanyt postai Uton vagy személyesen, a Pénztar
ugyfélszolgalati elérhetéségein lehet leadni, vagy a digitdlis alairassal ellatott
portfélidvaltasi nyilatkozatot megkildeni a Pénztar ligyfélszolgalatanak email-ben, az
office@erstenyp.hu cimre.

4.1.3. Portfolié-valtas a Pénztarba beolvado, a Pénztarral 6sszeolvadé vagy egyesiildé
Pénztar pénztartagjaira vonatkozoan, illetve szétvalas esetére

A Pénztar arra torekszik, hogy a beolvadd, 6sszeolvado, egyestildé pénztar korabbi portfdlidi a
beolvadast kovetéen is megmaradjanak, amennyiben a kiildottkdzgy(ilés ettdl eltéré dontest
nem hoz.

A beolvadd, 6sszeolvado, egyeslilé pénztar tagjainak a beolvadast megel6zé 30 napon belll
tajékoztatast kild a valaszthatd portfélidkrol. A tajékoztatdhoz csatolja a portfélid-valtd
nyilatkozatot, amely alapjan az atalakulast koéveté6 6 hodnapon belll koltségmentesen
végrehajthato a valtas.

Amennyiben a beolvadd, 0Osszeolvadd, egyeslld pénztar tagja nem valt portfélidt, a
beolvadd, 6sszeolvadd, egyeslilé pénztarban valasztott korabbi portfélidban marad.
Amennyiben a Pénztar olvadna be masik pénztarba, vagy 0sszeolvadna masik pénztarral,
vagy szétvalna, jelen szabalyzatot ki kell egésziteni az ide vonatkozd el6irasokkal, ami a
masik pénztar szabalyozasanak, illetve az MNB engedélyének fliggvénye is.

Azon beolvadd, Osszeolvadd, egyesild pénztartagok, akik az atalakuldst utan tobb
portfélidban lennének (mert pl. mindkét pénztarban tagok), az atalakulast megel6zé 30
napon belll tajékoztatast kapnak a valaszthatd portfoliokrol, és az atalakulast forduldnapja
el6tt nyilatkozni kotelesek a valasztott portféliérél. Amennyiben az érintett pénztartag nem
nyilatkozik, az atalakulast forduldnapjan megtakaritasa — kéltségmentesen - atsorolasra kertil
abba a portfdlidba, amelyben magasabb egyenleggel rendelkezik.

A beolvadas soran az érintett kedvezményezettek és 0rokosok vagyona a legalacsonyabb
kockazatu portfolidba keril besorolasra.
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Amennyiben a kiildottkozgydlés ugy dont, hogy a beolvadd pénztar portfélidi nem maradnak

meg,

abban az esetben a portfélidt nem valasztd beolvadd pénztartagok egyéni

szamlakoOvetelése a bazis portfdlioban kerlilnek befektetésre.

4.2. Felel6sségi szabalyok

4.2.1. A pénztartag kotelessége:

A portfolid valasztasra vonatkozé nyomtatvanyok hianytalan, olvashato, tartalmilag és
formailag helyes kitoltése és a Pénztar cimére hataridében torténd eljuttatasa; a
Pénztar altal kildott visszaigazolasok attekintése, ellenérzése, esetleges
észrevételeinek kozlése a Pénztarral a kézhezvételt koévetd 15 napon beldl.
Amennyiben a pénztartag ezeket elmulasztja, a Pénztar nem koteles a pénztartag
eredeti szandékanak megfelel§ portfolidvalasztast visszamendélegesen lekényvelni, és
mentesll az ezzel 6sszefliggd kartéritési kotelezettség aldl.

Gondoskodni arrdl, hogy érvényes lakcime és levelezési cime a valtozast kdvetd 5
napon bellil a Pénztarnal irasban bejelentésre keriljon. Amennyiben a pénztartag ezt
elmulasztja, a Pénztar a portfélié-valtas végrehaijtja, azonban a tag felel6ssége, ha a
bejelentés hianyaban nem kapja meg az errél szélo tajékoztatast, értesitést,
visszaigazolast.

4.2.2. A Pénztar kotelessége:

e a Pénztar lUgyfélszolgalatat, tagszervezdit folyamatosan tajékoztatni a valaszthato
portfoliés rendszerrel kapcsolatos eredményekrél, valtozasokrdl, tovabba a
tajékoztatd dokumentumok, értékelések hozzaférhetdsegerdl,

e a pénztartagnak a portfoliovalasztasra, portfolidvaltasra vonatkozo, tartalmilag és
formailag helyes igényét a jelen szabalyzat szerint teljesiteni,

e a pénztartag portfolidvalasztassal/valtassal kapcsolatos panaszigényét kivizsgalni
€s jogos reklamacio esetén a tag egyéni szamlajat ért esetleges veszteseg alapjan
kartalanitani.
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5. A portfoliok kezelése
5.1. A miikodési, likviditasi, szolgaltatasi és fiiggo tartalék portfolioja

A Pénztar mikodeési, likviditasi, szolgaltatasi és fliggé tartalékai képzésének céljara
tekintettel kilon portféliét mikodtet.

¢ A miikodeési tartalék és a likviditasi tartalék a Pénztar mikodtetéséhez kapcsoldddan
els6dlegesen rovid tavu befektetéseket tartalmaz (bankbetét, révid tavu magyar
allampapir), melyek 6sszetételére hatassal van a miikddtetés likviditasanak kezelése.

o A Pénztarba érkezé befizetések - kdzottik a pénztartagok javara érkezé befizetések -
beazonositasukig a Fliggé portfolidban kerlilnek befektetésre. A pénztartagok javara
erkezd befizetések az egyéni szamlara torténd konyvelést kovetéen a pénztartag
altal valasztott portfdlidban kerlinek jovairasra. A Fliggé portfélio allomanya
jellemz&en alacsony, és forgasi ideje 2-3 nap, ezért a portfélié eszkdzei nem kerlilnek
befektetésre, jellemzden latra szo6lé bankbetétben vannak.

e A Szolgaltatasi portfoli6 a jaradékot valasztd pénztartagok fennmarado
szamlaegyenlegének 0Osszessége. Tekintettel arra, hogy a portfélié allomanya
alacsony, likviditasa nehezen tervezhet6, mert barmelyik jaradékos tag kiveheti a
megtakaritasat, a portfdlid nagyobb aranyban révid tavu, és kisebb aranyban hosszu
tavu magyar allampapirba fektet, kockazata alacsony, futamideje rovid.

5.2. A fedezeti tartalék valaszthato portfolioi
5.2.1. ,Kiszamithatd” - alacsony kockazatu portfolio

e Portfdlio 6sszetétele

o A Nyugdijpénztar a ,Kiszamithatd” portfdlié jelentés hanyadat nagyon alacsony
kockazatu eszkozokbe, magyar allampapirba és olyan értékpapirba kivanja
fektetni, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért a magyar allam
készfizeté kezességet vallal. Fontos felhivni a figyelmet arra, hogy az alacsony
kockazat alacsonyabb hozamot is igér a portfoliot valasztok szamara.

o A magyar allampapir mellett kisebb aranyban kiilfoldi allampapir is szerepel a
portfélidban. A Nyugdijpénztar nem tamogatja a direkt ingatlanvasarlast, mint
befektetést, azonban az ingatlanban rejl§ értéknovekményt szeretné
kihasznalni a pénztartagok szamara, ezért a portfdlid ingatlan befektetési
jegyet is tartalmaz, melynek kockazati szintje jelenleg k&zepes, hiszen az
ingatlanok mellett jelentds allampapir-allomanyt is tartalmaz. A portfdlidban
nem cél az, hogy a Vagyonkezel6 betéti szamlan tartson magasabb aranyu
O0sszeget, azonban lehetéség van arra, hogy megfelel6 kamat esetén a
Vagyonkezel6 betétet kdsson le.

¢ Kinek ajanlott?

o Azoknak a pénztartagoknak ajanljuk, akik alacsony kockazatot kivannak vallalni,

vagy révidebb futamidében gondolkodnak.
e Futamidd, életkor

o Az atlag hatralévé futamidé 3-3,3 év, vagyis azoknak érdemes valasztani, akik
5 éven bellil szeretnék kivenni a megtakaritasukat, illetve abban az esetben, ha
a pénztartag megvarja a nyugdijkorhatart, akkor az 55-65 éves korosztalynak
javasolt.
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o Amennyiben az ajanlasnal fiatalabb pénztartag valasztja a portfdlidt, a hozama
alacsonyabb lehet, mintha az életkoranak megfelelé portféliét valasztott volna.
o Mivel a portfélid a nyugdij el6tt ajantéknak alldknak javasolt, az idésebbek

szamara is helyes valasztas

e Kockazati szint
o A portfélié kockazati szintje alacsony.
e Portfdlio elhagyasa
o A portfdlio id6 el6tti elhagyasa alacsony kockazattal jar.

5.2.2. ,Bazis” - kozepes kockazatu portfalio, alapportfolio
e Portfolio 6sszetétele
o A portfélié felénél nagyobb aranyban magyar allampapirt és Magyarorszagon

bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevelet tartalmaz. A
Vagyonkezel6ének itt is megvan a lehetésége arra, hogy megfelel6 kamat
esetén lekotott betétet valasszon, de a portfélionak itt sem célja a
pénzeszkdzok folydszamlan tartasa.

A Nyugdijpénztar felvette a portfdlioba kisebb aranyban a kilfoldi
allampapirokat, melyek kockazati szintje kozepes.

A portfdlid nagysagrendileg negyede részvény, a mi a kockazati szintet noveli.
A részvények k6zott megtalalhatd magyar részveény, globalis részvény, eurdpai
részvény, Kozép-kelet eurdpai részvény és feltérekvd piaci részvény.

A Bazis portfdlio is tartalmaz kisebb aranyban ingatlan befektetési jegyet.

A Vagyonkezelének megvan a lehetésége arra, hogy a nem forintban
kibocsatott eszkozoket hataridés Ugyletekkel fedezze, csokkentve a
devizakockazatot.

e Kinek ajanlott?

O

Akik nyitottak koOzepes kockazatot vallalni, vagy kozéptavu futamidében
gondolkodnak.

e Futamidd, életkor

O

O

O

Azoknak ajanljuk, akik 10 éven bellil szeretnék kivenni a megtakaritasukat, vagy
ennél hosszabb tavu befektetésben gondolkodnak, azonban konzervativ,
kdzepes kockazatvallaldsi attittiddel rendelkeznek. Eletkor szempontjabdl a 40
es 55 év kozott levs pénztartagoknak javasoljuk.

Amennyiben az ajanlasnal fiatalabb pénztartag valasztja a portfdlidt, a hozama
alacsonyabb lehet, mintha az életkoranak megfelel6 portfdlidt valasztott volna.
Amennyiben az ajanlasnal idésebb pénztartag valasztja a portfolidt, a futamidé
rovidebb lehet, az arfolyamvaltozas miatt el6fordulhat, hogy alacsonyabb
hozam keletkezik, mintha az életkoranak megfelel$ portfolidt valasztott volna.

o Kockazati szint

O

A portfdlié kockazati szintje kozepes.

e Portfolio elhagyasa

O

A portfdlié id6 el6tti elhagyasa kozepes kockazattal jar.

5.2.3. ,Lendiilet” - magas kockazatu portfolio

o Portfdlid 0sszetétele

O

A ,Lendllet” portfélid a magasabb hozam reményében magasabb kockazatot is
hordoz magaban, hiszen a portfdlio kevesebb magyar allampapirt, valamint
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Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-hitelintézet altal kibocsatott

jelzaloglevelet tartalmaz. A Vagyonkezel6 — az el6zé két portfélidhoz hasonldan
-, megfelel6 kamat esetén, kothet le betéteket, azonban itt sem cél a
pénzeszkdzok folydszamlan tartasa.

o Ebben a portfélidban is szerepel kisebb aranyban klféldi allampapir.

o A portfdliora jellemz6 a Bazis portfolional nagysagrendileg kétszeres és egyben
magas részvényarany, ami a kockazati szintet emeli A részvények kozott
megtalalhatd magyar részvény, globalis részvény, eurdpai részvény, Kozép-
kelet eurdpai részvény és feltdrekvd piaci részvény.

o A Lendilet portfdli¢ is tartalmaz kisebb aranyban ingatlan befektetési jegyet,
illetve a Vagyonkezelének a Lendiilet portfélidban is megvan a lehetésége arra,
hogy a nem forintban kibocsatott eszkozoket hataridés lgyletekkel fedezze,
csokkentve a devizakockazatot.

Kinek ajanlott?
o Aki tudatosan vallal magasabb kockazatot, vagy hosszu tavon gondolkodik.
Futamidd, életkor
o Azoknak ajanlott, akik 10 évnél hosszabb megtakaritasban gondolkodnak,
vagyis a 20-40 év kozo6tti korosztalyhoz tartoznak, akiknek még legalabb 20-
25 év van hatra a nyugdijjogosultsag megszerzéseéig.
o Amennyiben az ajanlasnal fiatalabb pénztartag valasztja a portfélidt, a hozama
alacsonyabb lehet, mintha az életkoranak megfelel6 portfdlidt valasztott volna.
o Amennyiben az ajanlasnal id6sebb pénztartag valasztja a portfdliot, a futamidé
rovidebb lehet, az arfolyamvaltozas miatt eléfordulhat, hogy alacsonyabb
hozam keletkezik, mintha az életkoranak megfelel$ portfolidt valasztott volna.
Kockazati szint
o A portfdlié kockazati szintje magas.
Portfdlié elhagyasa
o A portfélié id6 el6tti elhagyasa magas kockazattal jar.

5.2.4. ,Trend” - magas kockazatu portfolio

Portfdlié 0sszetétele

o A ,Trend” portfdlid a magasabb hozam reményében magasabb kockazatot is
hordoz magaban, hiszen a portfdlid6 kismértékben tartalmaz magyar
allampapirt, mikdzben a részvények aranya magas. A Vagyonkezel$ — az el6z6
portféliokhoz hasonléan -, megfelel§ kamat esetén, kothet le betéteket,
azonban itt sem cél a pénzeszkdozok folydszamlan tartdsa. A magas
részvenyaranyon belll a Vagyonkezelének megvan a lehet6sége arra, hogy
sajat hataskorben valogasson a részvények kozott azzal a céllal, hogy minél
magasabb hozamot érjen el.

o Ebben a portfélidban is szerepel minimalis mértékben a kilfoldi vallalati
kotveny, illetve a kulfoldi allampapir.

o A Vagyonkezel§ itt is donthet ugy, hogy a nem forintban kibocsatott
eszk6zOket hataridés ligyletekkel fedezi, csokkentve a devizakockazatot.

Kinek ajanlott?
o Aki tudatosan vallal magasabb kockazatot, vagy hosszu tavon gondolkodik.
o Aki a jovébe kivan fektetni, vagyis magasabb kockazat mellett, magasabb
hozam reményében olyan befektetési formakat tamogat, amelyek kiemelten
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profitalhatnak a varhatéan hosszabb tavon fennmaradd gazdasagi-tarsadalmi
folyamatokbdl, megatrendekbdl.
e Futamidd, életkor

o Azoknak ajanlott, akik 15 évnél hosszabb megtakaritasban gondolkodnak,
vagyis a 20-40 év kozo6tti korosztalyhoz tartoznak, akiknek még legalabb 20-
25 év van hatra a nyugdijjogosultsag megszerzéseéig.

o Amennyiben az ajanlasnal id6sebb pénztartag valasztja a portfdliot, a futamidé
révidebb lehet, az arfolyamvaltozas miatt el6fordulhat, hogy alacsonyabb
hozam keletkezik, mintha az életkoranak megfelel6 portfdliot valasztott volna.

o Amennyiben az ajanlasnal fiatalabb pénztartag valasztja a portféliét, nem vallal
kiilondsen magasabb kockazatot, hiszen a portfdlio kifejezetten hosszu tavval
tervez..

e Kockazati szint
o A portfdlié kockazati szintje magas.
e Portfolio elhagyasa
o A portfdlio id6 el6tti elhagyasa jelentés kockazattal jar.

5.3. Portfdliok egymas kozotti értékpapir-atvezetések

A Pénztar portfélidinak egymas kozotti atvezetéseit a likviditas rugalmas, koltségkimélé és
veszteségkerll6 fenntartasa miatt engedélyezi. A portféliok kozotti atvezetésre csak akkor
kerlilhet sor, ha az adott portfélidok kdzo6tti (azonos mértékl) novekedés vagy csokkenés az
alabbi okokbdl kifolydlag torténik meg:
e A Pénztar a még nem azonositott, fligg6é befizetéseket azonositja, és a valaszthato
portfoéliokba besorolja,
e A tagok egyedi portfélidvalasztasa miatti valtozasok,
e A pénztartagok részére kifizetett 6sszegek és a mas pénztarbdl athozott fedezetek
egylttes hatasa miatti valtozasok.

A portfoliok kozotti atvezetésre csak az indokolt és szikséges mértékben kerlilhet sor a
Pénztar kimutatasa alapjan a kovetkez6 feltételek teljesilése esetén:
e A Pénztar kimutatasa a Pénzkezelési szabalyzataban foglalt egyeztetés eredményétdl
nem térhet el.
e A Pénztar a vagyonkezel6 részére megadja, hogy melyik portfdlidt milyen mértékben
novelje vagy csokkentse.
e Az értékpapirok atvezetésének engedélyezéseérdl, mértékeérdl, forduldnapjardl, az
érintett portfoliokrol a Pénztar el6zetes utasitdasa szlikséges, amelyrél irasos,
cégszerlen alairt dokumentumot ad at igazoltan a Vagyonkezelének.

5.3.1. Az atvezetésre keriilo értékpapirok kivalasztasanak elvei és modszerei

e Az atvezetendd értékpapirokat a vagyonkezel6 valasztja ki.

e Az atvezetendd értékpapirok kivalasztasakor az elsédleges szempont a portfélidkra
vonatkozé limitszabalyok, illetve befektetési politikaban foglaltak teljesitése.

e A kivalasztott, atvezetendd értékpapirok kivezetése esetében a FIFO-mddszert kell
alkalmazni.

e Az értékpapir atvezetések teljesitésének napjat a vagyonkezel6knek el6zetesen
egyeztetni kell a Pénztarral.
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5.3.2. Az atvezetés elszamolasanak folyamata és az atvezetésekkel kapcsolatos

tajékoztatasi kotelezettség

A Pénztar Pénzkezelési szabalyzatanak megfeleléen levezeti a megfelel§ portfdlid
valtozasokat, az egyes portféliok novelésének vagy csokkentésének mértékét
eljuttatja a vagyonkezeld részére.

Az atvezetésrdl a vagyonkezel8nek tajékoztatnia kell a letétkezel6t.

A Pénztar a vagyonkezel§ kérésére, vagy el6zetes egyeztetés alapjan utasitasban
engedélyezheti az egyes portféliok noveléséhez vagy csokkentéséhez szikséges
atvezetéseket.

Az utasitassal egyidejlleg Pénztar értesiti a letétkezel6t is.

A vagyonkezel6 kivalasztja az atvezetendd értékpapirokat, és a Pénztarral egyezteti a
kivalasztott napra vonatkozoan teljesitendd tranzakciokat.

Az atvezetésekrdl a normal Gigymenetnek megfeleld szerz6dések, illetve tranzakcids
értesiték készllnek azzal az eltéréssel, hogy az atvezetési ar meg kell, hogy egyezzék
az aznapi, a 281/2001 (XI.26.) korm. rendelet 3. szamu melléklete alapjan
megallapitott piaci értékkel, tovabba az eladd és a vevd a Pénztar megfelel§ portfolioi.

5.4. Befektetési kockazatok bemutatasa

A portfdliok befektetéseinek kockazatat kizardlag a Pénztartagok viselik. A Pénztar
mikodésével kapcsolatos partnerkockazat kezelésére egyéb kockazatcsdkkentési
lehet6ségek (pl. Orszagos Betétbiztositasi Alap, Befektetévédelmi Alap) nem allnak
rendelkezésre.

A piaci kockazat a monetaris-, politikai- és makrodkondmiai kockazatokat foglalja
magaban. Magyarorszag piaci kockazatat nemzetkozi diverzifikacidval lehet
csOkkenteni, de teljesen megszuntetni nem lehet.

A kamatlab kockdzat annak a lehet6sége, hogy a befektetési eszk6zok értéke
csOkken a kamatlab emelkedése kovetkeztében. Ez az arfolyamcsokkenés szamos
tényez6tdl, tobbek kdzott az eszkdz futamidejétdl fiigg. Altaldnossagban a hosszabb
lejaratu eszkozok arfolyama érzékenyebb a kamatlab valtozasokra, mint a rovidebb
futamidejlieké.

A hitel-visszafizetési kockdzat annak a lehetésége, hogy az adott befektetési eszkdz
utan nem fizetik meg idében a portfdlidonak jard torlesztést és/vagy a kamatokat. Egy
portfolié hitel- visszafizetési kockazata befektetéseinek minéségétdl figg. A fennalld
magasabb kockazatnak megfeleléen a rosszabb minéségl eszkdzok altalaban
magasabb hozamot kinalnak, mint a jobb mindségliek. A magyar kotvénypiac
fejletlensége miatt csak korlatozott szamu kibocsatas keril a portfélidba, altalaban
olyanok, amelyeknek a hitelbesoroldsa jobb, mint a Magyar Allamé. Ebbél
kovetkezden a portfolid hitel-visszafizetési kockazata alacsony.

Az elbtorlesztési kockdazat annak a kovetkezménye, hogy az értékpapir
kibocsatojanak lehetésége van arra, hogy visszavaltsa az értékpapirt a lejaratot
megel6zéen. Ennek kovetkeztében csak a visszahivhatdo kotvényeknek van
el6torlesztési kockazata. A Magyarorszagon kibocsatott kdtvények legnagyobb része
nem visszahivhato, ezért a portfolio el6torlesztési kockazata alacsony.
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e Az Ujra-befektetési kockazat annak a lehetésége, hogy az eszkdz lejaratabdl
szarmazo pénzt vagy az eszkozbdl szarmazd aktualis pénzbearamlast alacsonyabb
hozamon lehet Ujra befektetni, mint amit az értékpapir megvasarlasa idején
eredményezett. Ennek eredményeként a portfélié a garantalt hozamanal alacsonyabb
hozamot ér el, ami a portfdli6 szamara veszteséget jelent. A portfdli6 magas
kotvényhanyadanal fogva jelent8s Ujra-befektetési kockazatnak van kitéve.

e Deviza kockazat akkor |ép fel, amikor nem forintban denominalt befektetések
kerlilnek a portfdlioba, illetve amikor a portfdlio befektetéseinek és
kotelezettségeinek devizaneme eltér6. A devizaarfolyamban bekdvetkezé
elmozduldsok valtozasokat okoznak az értékpapirok értékében is. A kiilonbdzé
devizaknak kilonb6z6 kockazata van. Amig a nemzetkozi befektetések kilféldon
befektetd§ hazai befektetési alapok jegyein kerlilnek megvaldsitasra, a portfolié a
befektetési jegyek arfolyaman keresztll kozvetetten fut devizakockazatot. Kozvetlen
kUlfoldi értékpapir vasarlasok esetében, a portfélié portfélidjaban mar kdzvetlenll is
megjelenik a devizakockazat.

e A tdrsasdgok kockdzata (egyedi kockdzat) az egyes cégek altal kibocsatott
értékpapirokhoz (elsésorban részvényekhez) kapcsolddik. A cégek kozotti
diverzifikaciéval csokkentheté6 a portfélid egyedi kockazata. Azonban azon cél
megvalositasa soran, hogy a portféli6 hozama a referencia-hozamot meghaladja, a
referencia index sulyaihoz képest egyes részvények aranya alacsonyabb vagy
magasabb is lehet, mint az indexben szerepl6 részvények sulya. Ez egyedi kockazat
felvallalasat jelenti a referencia index dsszetételéhez képest.

e Egyes pénz- és tbkepiaci mlveletek, igy pl. repo, illetve szarmaztatott Ugyletek
(swap, forward lgyletek) esetén a piaci kockazaton fellil a portfdlid tovabbi specialis
kockazatoknak lehet kitéve, mint pl. partnerkockazat, baziskockazat és likviditasi
kockazat.

e A partnerkockdzat a szarmaztatott Ugyletek megkotésében részt vevé Uzleti
partnerek fizet6képességének romlasabdl adédd nemfizetési kockazat.

e A baziskockazat hataridés ugyletek esetén az azonnali és a hataridés arak eltéré
mértékd valtozasabodl adodo kockazat.

e A likviditdasi kockdzat az adott termék piaci elérhetéségébdl fakadd kockazat.
Masképpen, annak kockazata, hogy a befektetési instrumentum adott pillanatban
milyen mértékben elérheté a piacon, és ebbdél kdvetkezéen mennyire bonyolult, illetve
milyen meértékd implicit koltséggel jar adott méretl tranzakcid veégrehajtasa az
instrumentumban.

5.4.1. Az Erste Onkéntes Nyugdijpénztar portfélidiban jellemzéen direktben vagy
befektetési alapokon keresztiil kotvények és részvények szerepelnek, illetve
bankbetét és ingatlan alap:

5.4.1.1. Kotvények kockazata

e A kotvény kibocsatdja (allam, hitelintézet, egyéb vallalkozas, onkormanyzat, stb.)
kotelezettséget vallal a kotvény tulajdonosai felé, hogy a kotvény futamideje alatt
kifizeti résziikre az esedékes kamatokat, valamint a kotvény lejaratakor (esetleg tobb
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részletben) annak névértékét. A kotvények befektetési kockazata elsésorban két
részbdl tevédik ossze:

o A vissza nem fizetés kockdazata (kibocsatdi kockazat) a kibocsatd pénziigyi
stabilitasanak fliggvénye. Kockazatosabb profild, vagy bizonytalan Uzleti
kérnyezetben mikodé vallalatok esetében ez a kockazat nagyon jelentds is
lehet.

o A kamatkockazat elsésorban a hosszabb futamidejli, fix kamatozasu
kotvéenyek esetében jelentds. A kotvények arfolyama ingadozhat, a kamatok
emelkedése az arfolyam csokkenését okozza.

5.4.1.2. Reészvények kockazata

A részvény a részvénytarsasag altal kibocsatott tagsagi és vagyoni jogot
megtestesité értékpapir. A részvény tulajdonosa jogosult a tarsasag nyereségebdl
valo részesedésre (osztalék), emellett a tulajdoni hanyad és a tarsasag alapszabalya
fuggvényében részt vehet a tarsasag iranyitasaban is. A részvények hatarozatlan
idére szdélnak, igy nem rendelkeznek futamidével, vagy lejarattal. A részvény jév6beni
értéke nem garantalt, az értékpapir arfolyamat hosszu tavon elsésorban a tarsasag
eredményességére, jovedelmezbségére vonatkozd jovébeli varakozas, azaz a
tarsasag piaci megitélése hatarozza meg. A részvénybefektetések kockazata nem
korlatozdodik az adott vallalat mikddésére, mert a globalis/regionalis/helyi
makrogazdasagi helyzet, az altalanos tékepiaci hangulat, a kamatkérnyezet, az egyes
szektorok megitélése, vagy a piac likviditasi helyzete szintén jelentésen
befolyasolhatja az egyes részvények arfolyamat. Az arfolyamkockazat rovid tavon
kilonosen jelentds lehet, ezért a részvénybefektetések esetében az ajanlott
minimalis befektetési id6tav joval hosszabb, mint példaul az allampapirok esetében

5.4.1.3. Bankbetét kockazata

A betét a banknal forint- vagy devizaalapu betétszamlan vagy betéti okirat ellenében
elhelyezett pénzdsszeg, melyre a bank — elére meghatarozott médon - kamatot fizet.
A bankbetétek legfébb elényét a biztonsag és a kiszamithatdsag jelenti.

A kockazatot a bank fizet6képessége jelenti, illetve lekotott betét esetén annak
feltorésekor a kamat alacsonyabb lesz. Amennyiben a betétes a lejarat napjaig nem
nyul a pénzhez, megkapja az igért kamatot.

5.4.1.4. Ingatlan alap kockazata

Az ingatlan alap kockazati szintje k&zepes, hiszen az ingatlanok mellett jelentés
allampapir-allomanyt is tartalmaz. A kockazati szintet csokkenti az is, hogy nem egy
egyedi eszk®6z kockazatat viseli a befektetési jegy tulajdonosa, hanem egy sok
elembdl allé diverzifikalt portfolidét.
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5.4.2. Az egyes valaszthato portfoliok kockazati jellemzoi

Az emlitett kockazatok eltér6 meértékben érintik az egyes valaszthatd portfdliokat. A
valasztott portfdlid befektetési kockazatainak viselése kizardlag a tagot terheli, pénztari
(partner) kockazatokat csokkenté védelmi rendszerek (pl. OBA, BEVA) nem allnak
rendelkezésre.

A Kiszamithatd” portfolio esetében meghatarozéak a gazdasagi és politikai
kérnyezetben, a jegybankok monetaris politikajaban bekdvetkezé valtozasok, melyek
a piaci kamatlabakra gyakorolt hatasukon keresztil befolyasolhatjak a fix kamatozasu
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok arfolyamanak alakulasat. A portfdlid
minimalis devizakockazattal rendelkezhet. A portfélio a kiloéndsen jelentés magyar
allampapir kitettség miatt a magyar allam csédkockazatanak nagyban ki van téve. Ezt
a portfolidt ajanljuk azoknak a tagoknak, akik hosszu vagy kdzéptavon kivanjak
pénziket befektetni, és a részvényekkel jaré er6sebb hozamingadozast szeretnék
elkerllni, ugyanakkor a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kisebb
hozamingadozasait elfogadjak.

Az ,Bazis” portfolié esetében a magasabb részvényhanyaddal parhuzamosan né a
tézsdei kibocsatéokhoz kotheté kockazatok szerepe, emellett jelen vannak a fix
kamatozasu allampapirokhoz kothetd kockazati tényez6k, valamint a devizas
befektetésekhez kothetd arfolyamkockazatok is. A portfdlid a jelentés magyar
allampapir kitettség miatt a magyar allam csédkockazatanak nagyban ki van téve.
Ezt a portfdlidt hosszabb tavlatban gondolkodd, kozepes kockazatot elfogadd
tagjainknak ajanljuk.

A ,Lendllet” portfélio esetében meghatarozéak a tézsdei kibocsatok Uzleti
tevékenységéhez kotheté6 kockazati faktorok, valamint a részvényarfolyamok
alakulasat befolydsold makrogazdasagi folyamatokban rejlé kockazatok. Emellett
jelen vannak a devizas befektetésekhez arfolyamkockazatok is. A portfélié az el6zé
két portfolional kisebb, de még mindig jelentés magyar allampapir kitettség miatt a
magyar allam cs6édkockazatanak nagyban ki van téve. Ezt a portfdlidt a jelentés
részvény hanyad miatt hosszu tavon befektetni szandékozd, kockazatkedvel6
tagjainknak ajanljuk.

A ,Trend” portfdlid esetében is meghatarozoak a tézsdei kibocsatok Uzleti
tevékenységéhez kotheté6 kockazati faktorok, valamint a részvényarfolyamok
alakulasat befolyasolé egyéb kockazatok. Emellett jelen vannak a devizas
befektetésekhez arfolyamkockazatok is. A portfdlié az el6zé portfolioknal Iényegesen
kisebb magyar allampapir kitettség miatt a magyar allam csédkockazatanak kis
mértékben van kitéve. Ezt a portfdliot a jelentds részvény hanyad miatt hosszu tavon
befektetni szandékozo, kockazatkedvel6 tagjainknak ajanljuk.
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A portfoliokhoz kapcsolddo kockazatokat az alabbi tablazat foglalja 0ssze:

Kockazat Kiszamithato Bazis Lendiilet Trend
A befektetési
eszkdzok  ertekenek alacsony kdzepes magas magas
megvaltozasabdl
ered6 kockazat
Hitelkockazat alacsony kdzepes kdzepes kdzepes
Likviditasi kockazat alacsony alacsony kdzepes kozepes
Devizaarfolyam alacsony kbzepes magas magas
kockazat

A nyugdijpénztarakat
€s a befektetéket
érinté addszabalyok alacsony alacsony alacsony alacsony
esetleges kedvezétlen
iranyu megvaltozasa

Szarmaztatott
ugyletekkel
kapcsolatban
felmerdlé
nemteljesitési
kockazat

alacsony alacsony alacsony alacsony

Kozvetett
ingatlanbefektetések nincs kdzepes kdzepes alacsony
kockazata

6. A rendszer miikodtetéséhez kapcsoloddé szamviteli, nyilvantartasi és informatikai
hattér

6.1. Szamviteli és analitikus nyilvantartasra vonatkozé6 szabalyok

A valaszthato portfdélié rendszerhez kapcsolddd nyilvantartasi tevékenységet a Pénztar maga
végzi.

A Pénztar olyan nyilvantartast vezet, amely a valaszthatd portfolido rendszer jogszabalyok
altal el6irt mikodtetéséhez sziikséges szamviteli és informatikai hatteret biztositja.

A Pénztar mind az analitikus, mind a fékdnyvi nyilvantartasi rendszereiben napi szinten
elkllonitetten kezeli a portfdlidkat.

A Pénztar a tagi kovetelések egyéni szamlan torténd elsédleges nyilvantartasat, valamint a
fligg6 tételek nyilvantartasat elszamoldegységekben végzi. Az elszamoldegység a tagok
felhalmozasi idészakban fennalld kdvetelésének, valamint a fliggé tételeknek a kimutatasara,
nyilvantartasara szolgald, napi arfolyammal rendelkezé egység.

Az elszamold egységekre épllé nyilvantartas lényegileg egy a hozamok felosztasat és a
tagokkal torténé elszamolas rendjét Uj alapokra helyezd technikai megoldds. Az egyes
portfdliokban Iévé tagok 6sszes egyéni nyugdijszamlan nyilvantartott elszamold egységeinek
darabszamanak és arfolyamanak szorzata megegyezik az egyéni nyugdijszamlaik
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egyenlegének 6sszegével, és a portfolidban kimutatott tagi kdveteléssel. Ez azt jelenti, hogy
(minden munkanapra és a hdnap utolsd napjara, ha az nem munkanap) portfolidnként meg
kell allapitani az egy egységre jutd arfolyamot.

Elszamoldegységes nyilvantartds soran nincs hozamfelosztas, egy portfolid tetszéleges
iddintervallumra vonatkozé hozamrataja egyenld a zard datum és a nyitd datum
arfolyamanak hanyadosaval.

A Pénztar a nyilvantartasi rendszerben minden pénztartag szamara egyéni szamlat vezet,
amelyen minden tranzakcidt nyilvantart. Az egyéni szamlan napi szinten nyomon kdvetheté
az elszamoldegység darabszama, amely a valasztott portfdlid napi arfolyama szerint mutatja
a kbvetelés piaci értékét.

A Pénztar a befektetett eszkozoket tartalmazo analitikus nyilvantartasat és fékonyvi
konyvelését valaszthaté portfolionként vezeti, a befektetésekhez kapcsolddd
hozambevételeket és raforditasokat valaszthatd portfolionként elkulonitetten mutatja ki.

A fenti el6irasoknak valé megfeleléség érdekében, a Pénztar szamviteli, nyilvantartasi,
ugyviteli és informatikai rendszerei:

e Dbiztositiak a pénztartagok portfolio-valasztasanak nyilvantartasat, portfolio-
valasztasra és valtasra vonatkozd tagi rendelkezéseket, illetve automatikus
besorolasok folyamatos nyomon kévetését;

e Dbiztositjak a portfélid-valtdsok nyomonkovetését;

e Dbiztositia az egyes portféliok hozamanak és befektetésekkel kapcsolatos
raforditasainak portfolionkénti nyilvantartasat;

e Dbiztositjak portfolionként a nettd eszkozeérték nyilvantartast, illetve tagonként az
elszamoldegység nyilvantartasat;

e a kdnyvelés szamara biztositja azon adatokat és informaciokat, amelyek a valaszthaté
portfélié rendszer jogszabaly szerinti szamviteli elszamolasahoz sziikségesek;

¢ megfelelnek a jogszabalyi és belsé szabalyozasi informacio- és adatbiztonsagi
el6irasoknak.

6.2. Informatikai hattér

A Pénztar — a mlkodési tartalékbdl - olyan informatikai hattér kialakitasarol és
mikodtetésérdl gondoskodik, amely:

e lehetévé teszi a tagok portfolid valasztasanak nyilvantartasat, valamint portfolid
valtasara vonatkozé tagi rendelkezések folyamatos nyomon kévetését,

e biztositja az egyes befektetési alszamlak, azokon keresztlil az egyes befektetési
portfoliok hozamanak és a befektetésekkel kapcsolatos koéltségeknek valaszthatd
portfolidnként és pénztartagonként torténd elkilonitett nyilvantartasat,

e a konyvelés szamara biztositja a valaszthatd portfolids rendszer jogszabaly szerinti
szamviteli elszamolasat lehetévé tev6 adatokat,

e megfelel a jogszabalyok altal elirt adatbiztonsagi és tartalmi elSirasoknak.
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7. A valaszthato portfolios rendszer miikodtetése

A Pénztarba érkezd befizetések - kozottlk a pénztartagok javara érkezd befizetések -
beazonositasukig a Fligg6 portfolidban kerililnek befektetésre. A pénztartagok javara érkez6
befizetések az egyéni szamlara torténé konyvelést kdvetéen a pénztartag a pénztartag altal
valasztott portfdlidban kerlilnek jévairasra.

A Pénztarba beérkezd befizetések részletes feldolgozasi menetét a Pénztar Befizetések
feldolgozasat szabalyozo lgyrend tartalmazza.

A Pénztar altal rendelkezésre allé pénzeszk6zok befektetésre torténd atadasanak és
befektetésbdl torténd kivonasanak részletes eljarasi szabalyait és a kapcsolodd
adatszolgaltatas rendjét a Pénztar a Vagyonkezeldvel és a Letétkezel6vel kotdtt megbizasi
szerz6dések és Eljarasi rend tartalmazzak.

8. A rendszer miikodtetési koltségeinek, illetve a portfoliovaltashoz kapcsolodo
koltségek meghatarozasa

8.1. Arendszer altalanos miikodtetésének koltségei

Az informatikai hattér biztositasanak kapcsan felmerll§ fejlesztési koltségeket a Pénztar
mikodési tartaléka viseli. A VPR létrehozasahoz, illetve Uj portfdlié bevezetéséhez
szukséges forrasokat a pénztar a mikodesi tartalékbol fedezi, ennek keretében fejleszti ki
a szlkséges informatikai, szamviteli és jelentési rendszert, valamint hatarozza meg a
pénztartagok tajékoztatasanak modjat.

e A rendszer m(kodtetése soran felmeril6  adminisztraciés  koltségek:a
peénztartagoknak szolo, valaszthatd portfolios rendszert, befektetési politikat
ismertetd tajékoztatd anyagok nyomdai eléallitasi és postai koltsége,

e az évenkénti egyéni szamlaértesité nyomdai és postai kéltsége.

A VPR folyamatos befektetéseinek, mikddtetésének vagyonaranyos koltségeit a Pénztar a
fedezeti tartalekbdl biztositja (vagyonkezeldi dij, letétkezel6i dij, forgalmazasi dijak). A
rendszer miikddtetéséhez nevesitheté vagyonkezelési tébbletkdltség nem kapcsolhatd.

A VPR mikodtetésével kapcsolatos egyéb, nem vagyonaranyos koltségek (informatika, Uj
portfolid bevezetése, stb.) a mikddési tartalék terhére szamolhatdak el.

8.2. Portfolidvaltashoz kapcsolddo koltségek

A portfolidvaltas nem vagyonaranyos koltségeit a Pénztar a mikodeési tartalékbol fedezi. A
portfolidvaltasokhoz nevesithetd informatikai tobbletkdltség nem kapcsolhatd. A
portfolidvaltasok kapcsan felmerilé adminisztracios koltségek:

e a portfoliot valasztd pénztartagok valaszleveleinek postakdltsége,

e a portfolidvalasztd Urlapok feldolgozasaval kapcsolatos Iratkezelési és Pénztari
operacios élémunka koltség,

e a portfolidvalasztasok visszaigazolasanak levelezési koltsége.

19



ERSTE ONKENTES
NYUGDIJPENZTAR Addszam: 18075285-1-41

[ J
ERSTE 5 H-1138 Budapest, Népfiirdé u.24-26.  Telefon: (+36 1) 411 3200 Bankszamlaszam:
e . L Postacim: 1385 Budapest, Pf. 846 Telefax: (+36 1) 411 2140 11670009-03955300-
NUUQdUpenZtar office@erstenyp.hu www.erstenyugdijpenztar.hu 70000008

A portfolidvaltasokhoz nevesithetd vagyonkezelési tobbletkdltség nem kapcsolhatd.

A portfolidvalasztasok adminisztracios koltségeinek fedezésére a Pénztar a portfoliot
valasztd tagok szamara - portfolidvaltasonként — portfolidvaltasi dijat szamit fel. Az egyedi
portfolidvaltassal 6sszefliggd, pénztartagra terhelt koltség a portfolidvaltas forduldnapjan
fennalld egyéni szamlakdvetelés egy ezreléke, ami azonban nem lehet magasabb 2.000
forintnal, a levonas id6épontja pedig a forduldonapot koveté legkésébb 8. munkanap. A
rendszer induldsat kévetd elsé portfolidvalasztas a tag szamara dijmentes.

9. A pénztartagok tajékoztatasanak tartalma és szabalyai

Az eszkoOzértékelés célja, hogy valds képet adjon a Pénztar portfolidjaban talalhatd
eszk6zokrdl, illetve az azon alapuld jogokrol, azok értékének évatossagon alapuld és a piac
ertékitéletét figyelembe vevd, egyenkeénti értékelésével.

A Pénztar a tagi kOvetelések egyéni szamlan torténd elsédleges nyilvantartasat, valamint a
fliggl tételek nyilvantartasat elszamoloegységekben végzi. A tagot az egyéni szamlajan
nyilvantartott elszamoldegység mennyisége utan a hozam - amely az elszamoldegység
arfolyamvaltozasaban jelenik meg - olyan aranyban illeti meg, ahogy elszamoldegységei
Osszesitett névértéke a hozam felosztdasakor az elszamoldegységek Osszesitett
néveértékéhez viszonyul.

A Pénztar az értékelés alapjan megallapitott arfolyamokat az értékelés napjat kovetd
negyedik munkanaptdl hasznalhatja fel, €s mindennap az internetes honlapjan kdzzéteszi.

A portfoliok kozo6tti valasztashoz az MNB honlapjan is elérheték informacidk, ezek
elérhetéségét a Pénztar honlapjan kézzé teszi.

A Pénztar kereskedelmi kommunikaciojaban csak a mindenkori vonatkozd jogszabalyi
el6irasban szabalyozott adatokat teheti kozzé.

A Pénztar valamennyi Uj belép6t belépéskor megismerteti az egyes valaszthatd portfolidkra
vonatkozé befektetési politika rovid kivonataval, az egyes portfolidk befektetési
Osszetételével, kockazataval és referenciaindexre vonatkozé legfontosabb informaciokkal.

A pénztartag részére az éves egyéni szamlaértesitéhoz csatoltan eljuttatja aktualis
tajékoztatd anyagat, amely tartalmazza a befektetési politikdban tortént fontosabb
modositasokat, az elért eredményeket.

A Pénztar jelen Valaszthato Portfolids Szabalyzatat, a tajékoztatd anyag aktualis valtozatat,
valamint a portfoliévalasztd formanyomtatvanyt elhelyezi internetes honlapjan.

A Pénztar a valaszthatd portfolids rendszerrel kapcsolatos eredményekrél, valtozasokral,

tovabba a tajékoztatdé dokumentumok, értékelések hozzaférhetéségérdl, tugyfélszolgalati
és tagszervezdi helyein keresztll is tajékoztatja a tagokat.
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Amint az MNB elfogadja a Pénztar szabalyzatat és a Befektetési politikat, a Pénztar a www.
erstenyugdijpenztar.hu honlapjan megjeleniti, a tajékoztatét, illetve a portfélidvaltasi
nyilatkozatot elérhetévé teszi a tagok szamara.

A Pénztar azon pénztartagokat, akik a jogszabaly szerinti nyugdijkorhatart 5 éven belll
elérik, €és nem a legalacsonyabb kockazatu portfoliot valasztottak, legalabb egy alkalommal
irasban tajékoztatja a kockazatcsokkentési stratégiat megvaldsitd portfélidvaltasok
megfelel§ id6pontban torténd megvaldsitasanak lehetéségérdl, bemutatva a javasolt és a
valasztott portféliok 6sszetételét és jellemzéit.

10. Pénztartagoknak szolo figyelemfelhivasok, ajanlasok a valaszthaté portfolios
rendszerrel osszefliggésben

A Pénztar kilondsen felhivja a pénztartagok figyelmét a kdvetkezdkre:

e A gyakori portfdlidvaltasnak lehetnek negativ kdvetkezményei, ugymint a veszteség
realizalasa, hozam elmaradasa, portfdlidvaltasi koltségek gyakori felszamolasa.

e A valaszthato portféliok hozamara, tékéjének megovasara a Pénztar nem tud igéretet
vagy garanciat vallalni, vagy barmely mas, egyéb biztositékot nyujtani.

e A korabbi id6szakokban elért hozamok nem jelentenek garanciat a jévébeni
hozamokra.

e Az MNB 4&ltal mlkddtetett honlap (www.mnb.hu, illetve www.kozzetetelek.hu) is
tartalmaz a valasztashoz sziikséges - esetenként 0Osszehasonlitdé jellegli -
informaciokat (példaul befektetési politikak, hozamadatok). Ezen felll a Pénztar
Ugyfélszolgalata személyesen telefonon, illetve e-mailen (jelen szabalyzat fejlécében
talalhatd elérhet6ségeken) folyamatosan az érdekléddk rendelkezésére all a
www.erstenyugdijpenztar.hu cimen megjelenitett nyitvatartasi idében.

11. Fenntarthatdsagi nyilatkozat

A pénzlgyi szolgaltatasi agazatban a fenntarthatdsaggal kapcsolatos kozzétételekrél szold
Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2088 Rendelete (tovabbiakban: ,Rendelet”)
ertelmeében, tevékenységeik jellegétdl fliggéen a Rendelet hatalya ala tartozo pénzlgyi piaci
szerepléknek, amennyiben pénzligyi termékeket allitanak el6 nyilatkozniuk kell a befektetési
dontéshozatal soran alkalmazandd fenntarthatdosagi kockazatok integralasardl, a
fenntarthatdésag szempontjabdl karos hatasok figyelembe vételér6él, a fenntarthatd
befektetési célokrdl, vagy a kornyezeti vagy tarsadalmi jellemzék elémozditasardl. Ezen
informacidkat a nevezett pénzligyi piaci szerepléknek meg kell jeleniteniiik weboldalukon,
valamint befektetési érintettség esetén befektetési politikaikban.

A befektetési termékek fenntarthatdsagi iranyelveknek valé megfelelésnél figyelembe
vesszlk a kérnyezeti, tarsadalmi szempontokat befektetési elemzésiinkben, a az iranyitasi és
a dontéshozatali eljarasainkban. A folyamatok soran meghatarozott célunk, hogy az ENSZ
Fenntarthatd Fejlédési Céljait szem el6tt tartva veégezzik tevékenységiinket. E célok
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valamennyi esetben tikrozédnek operativ mikodéslink soran. Ennek megfeleléen integracio
szempontjabdl a megfelelés négy szintjét kiilonboztetjik meg a befektetési termékekben:

e alacsony szint”: a termék eleget tesz a Rendelet altal iranyzott és a nemzetkdzi

szabvanyokban megjelené minimum standardoknak, az ERSTE Group fenntarthatdsagi
politikainak,

.kOzepes szint”: a termék eleget tesz a Rendelet altal iranyzott és a nemzetkozi
szabvanyokban megjelené standardoknak, az ERSTE Group fenntarthatdsagi
politikainak, valamint figyelembe veszi a kornyezeti és tarsadalmi szempontokat,
hatasokat,

,magas szint”: a termék teljes mértékben megfelel a Rendelet altal irdnyzott és a
nemzetkdzi szabvanyokban foglalt legmagasabb szinvonalu standardoknak, teljes
mértékben tlkrozi az ERSTE Group fenntarthatésagi elveit, kiterjesztéen veszi
figyelembe a kornyezeti és tarsadalmi szinten megfogalmazott szempontokat, az
nemzetkdzi szinten megjelend fenntarthatdsagi normakat,

,hem meghatdrozhatd szint”: Mivel a Nyugdijpénztar direkt vagyonkezelést nem
végez, hanem a szerz6déses partnere latja el a vagyonkezelési tevékenyseéget, a
terméknek a fenntarthatdsagi elvekre gyakorolt hatasai a Nyugdijpénztar szamara
nem ismertek, kornyezeti és tarsadalmi szempontokra gyakorolt hatasa nem

beazonositott.

Eszk6zok Megfelelés szintje
hazipénztar: forint- és valutapénztar; alacsony
pénzforgalmi szamla alacsony

Likvid eszkdz6k befektetési szamla; alacsony
Ie[«'ﬁt?tt forint vagy nem forint betét (betétszerzédés): hitelintézeti betétszamlan lekotott alacsony
pénzbsszeg

Repo (forditott repd) tgyletek alacsony

. - . . magyar allampapir, alacsony

21;%‘::;;?;2523% \éaeggye/kr;gnésf:;mtban kibocsdjtott értékpalpl’r, an)elyben foglalt kotelezettség teljesitéséért a magyar allam készfizet6 alacsony
kezességet vallal,
kiilféldi dllampapir, alacsony

Kilfoldi allampapir jellegli befektetések értékpapir, amelyben foglalt kotelezettség teljesitéséért kllfoldi dllam készfizet6 kezességet alacsony

vallal,

Magyarorszagon bejegyzett gazdalkodo szervezet éltal nyilvanosan forgalomba hozott

nem meghatarozhatd

Gazdalkodo szervezet altal nyilvdnosan kotvény, szint
forgalomba hozott kbtvény kllfoldon bejegyzett gazdélkodd szervezet altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény nem meghataroz:zaig:
Klféldon bejegyzett gazdalkodd szervezet altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvényt tartalmazo befektetési alap jegye, alacsony
KUlfoldi allampapir jellegi befektetéseket tartalmazo kétvényalapok befektetési jegye alacsony

i [ Magyarorszagon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kdtvény, alacsony
Hitelintézeti kbtvények | killf6ldon bejegyzett hitelintézet altal nyilvanosan forgalomba hozott kdtvény, alacsony
Magyarorszagi helyi 6nkormanyzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kétvény, alacsony
Klféldi 6nkorményzat altal nyilvanosan forgalomba hozott kdtvény, alacsony
Magyarorszagon bejegyzett jelzdlog-hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevél, alacsony
KUlfoldon bejegyzett jelzélog-hitelintézet altal kibocsatott jelzaloglevél alacsony
Kockazati téke alap 0,0%

Magyar részvények

A Budapesti Ertéktézsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett Magyarorszagon
nyilvénos forgalomba hozott részvény, illetve melynek kibocsatdja kotelezettséget vallalt az
altala adott értékpapir fél éven bellli, barmely t6zsdére vagy elismert értékpapirpiacra
torténd bevezetésére és a bevezetésnek nincs torvényi vagy egyéb akadalya

nem meghatarozhatd
szint

Magyar részvényeket tartalmazo részvényalapok
befektetési jegye

A Budapesti Ertéktézsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett Magyarorszagon
nyilvénos forgalomba hozott részvény, illetve melynek kibocsatdja kotelezettséget vallalt az
dltala adott értékpapir fél éven belili, barmely tézsdére vagy elismert értékpapirpiacra
torténd bevezetésére és a bevezetésnek nincs torvényi vagy egyéb akadalya

nem meghatarozhatd
szint

Klfoldi részvényeket tartalmazd részvényalapok
befektetési jegye

T6zsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, kiilfoldon kibocsatott, fejlett piaci,
nyilvanosan forgalomba hozott globdlis részvényeket tartalmazd részvényalap befektetési
jegye,

nem meghatarozhatd
szint

T6zsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, Eurépaban kibocséatott,
nyilvdnosan forgalomba hozott ilyen részvényeket tartalmazé részvényalap befektetési
jegye,

nem meghatarozhatd
szint

T6zsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, Kozép-Kelet Eurépaban
kibocsatott, nyilvanosan forgalomba hozott ilyen részvényeket tartalmazé részvényalap
befektetési jegye,

nem meghatarozhatd
szint

T6zsdére vagy mas feltorekvé értékpapirpiacra bevezetett, nyilvanosan forgalomba hozott

nem meghatarozhaté

ilyen részvényeket tartalmazd részvényalap befektetési jegye, szint
T6zsdére vagy mas értékpapirpiacra bevezetett, nyilvanosan forgalomba hozott egyéb nem meghatarozhatd
részvényeket tartalmazo részvényalap befektetési jegye, szint

Klféldon kibocsatott, nyilvanosan forgalomba

Tézsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, kiilfoldon kibocsatott, fejlett piaci,

nem meghatdrozhatd
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hozott részvény, melynek kibocsatdja nyilvdnosan forgalomba hozott globdlis részvény, szint

kotelezettséget vallalt az éltala adott értékpapir T6zsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, Eurdpaban kibocsatott, nem meghatarozhaté

fél éven beliili, barmely tézsdére vagy elismert nyilvdnosan forgalomba hozott részvény, szint

értekpapirpiacra torténd bevezetesére ésa Tézsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, Kézép-Kelet Eurépaban nem meghatarozhaté

bevezetésnek nincs térvényi vagy egyéb akadalya | kibocsétott, nyilvdnosan forgalomba hozott részvény, szint
T6zsdére vagy mas elismert értékpapirpiacra bevezetett, feltérekvé piacokon kibocsajtott, nem meghatarozhatd
nyilvdnosan forgalomba hozott részvény, szint

Magyarorszagon bejegyzett, forintban vagy nem forintban kibocséjtott ingatlanbefektetési alap alacsony

Tagi kdlcsén alacsony

Ezen befektetési politikdanak szabalyait kell alkalmazni az Osszes befektetési termékre,
amelyet a Nyugdijpénztarral szerzédésben &ll6 Vagyonkezelé az ERSTE Onkéntes
Nyugdijpénztar érdekében kezel, valamint a Vagyonkezel6nek onalldan is meg kell felelnie a
Rendeletben rogzitett, fenntarthatdsagi iranyvonalaknak. A fenntarthatd befektetési
termékek instrumentumainak nem szabad megsértenie a tarsadalmi és a vallalatiranyitasi
kizarasi kritériumait.
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