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1. A pénztar altalanos jellemzdi. 2010. évi események

A Generali Nyugdijpénztar 6nkéntes agazata 1999. oktéber 1-t61 mikddik, a fenti
idépontban 5 pénztar olvadt be a Postabank Kiegészitd Nyugdijpénztarba.

Pénztar Taglétszam 1999. augusztus

31-én

Pest-Buda Nyugdijpénztar 8.194

Postabank Kiegészité6 Nyugdijpénztar 2.937

Eszak-Magyarorszagi Nyugdijpénztar 914

Joremeénység Postabank Nyugdijpénztar 4.676

Gocsej-Orség Postabanki Regionalis 53

Nyugdijpénztar

Zenit Orszdgos Nyugdijpénztar 397

Evgy(irik Onkéntes Nyugdijpénztar 17.171

2001. 06. 27-én a Magyar Szakszervezetek Orszagos Nyugdijpénztara, a Zemplén
Nyugdijpénztar, valamint a Kelet J6évéje Nyugdijpénztar kdzgydlése is Ugy dontott,
hogy 2001. junius 30-i fordulénappal beolvad az akkor még Evgyirik Onkéntes
Nyugdijpénztarba.

2001. 07. 01. Taglétszam (f6)
Evgy(riik Onyp. (befogado) 18.518
MSzONyp (beolvadd) 7.518
Zemplén Nyp. (beolvado) 1.236
Kelet J. Nyp. (beolvado) 557
Evgy(irik Onyp. egyesiilés utan 27.829

2003. szeptember 30-i hatallyal az Aranyhid Orszagos Nyugdijpénztar olvadt be a
Nyugdijpénztarba. A vagyonatadas megtértént, a Pénziigyi Szervezetek Allami
Fellgyelete hatarozatdban engedélyezte a beolvadast.

Az 6sszefogas célja az uj nyugdijpénztar eredményességének ndvelése volt, hiszen
nagyobb taglétszdm esetén biztonsagosabb és stabilabb gazdalkodas érhetd el, a
muakddeési és adminisztracids koltségek csdkkenthetdk, igy tdbb erbforrast tudunk
Ugyfeleink jobb kiszolgalasara, és a befektetések értékének ndvelésére forditani.

Az Evgylrik Onkéntes Nyugdijpénztar koézgyilése 2005. december 20-an gy
hatarozott, hogy a Pénztar nevét megvaltoztatja, az Uj név: Generali Onkéntes
Nyugdijpénztar. A névvaltozadst a Foévarosi Birdsag 2006. 02. 10-i keltezésu
végzésében elfogadta.

A Pénztar 2008. julius 2-i koézgyllési hatarozataval tevékenységét
magannyugdijpénztari tevékenységgel kibdvitette, az Uj név Generali Onkéntes és
Magannyugdijpénztar. PSZAF miikddési engedély hatarozat szama, datuma:
E-IV/14/2008. sz. hatarozat, 2008. junius 06.
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Onkéntes Agazat

1.1. A pénztar szolgaltatéi

Vagyonkezel6: Generali Alapkezeld Zrt.

Letétkezeld: Citibank Zrt.

Nyilvantartas: IRF Szoftverhaz kft.

Szamlavezetd (6nkéntes ag): CIB Bank Zrt.

Kdényvvizsgalo: Circulum Audit Kényvel6 és Tanacsado Kft.

1.2. A pénztar szervezete

A pénztar legfébb szerve a kuldottkézgyllés, amely az Onkéntes agazat
tekintetében 17 terlleti korzetbdl all. A pénztar ligyvezetd szerve az Igazgatétanacs
7 fével, elndke Paal Zoltan. Az Ellenérzé Bizottsag 5 f6, elnbke Heged(ls Anna.

Az dnkéntes a munkaviszonyban foglalkoztatottak Iétszama 2010. julius 31-én 29 6
volt.

A pénztar fébb vezetdi, dolgozéi:

Lengyel Mark tgyvezetd igazgato

Tornyos Csaba Ugyvezetd- igazgatod helyettes

Csonka Monika pénzlgyi csoportvezetd
Czeglédi Ibolya ugyviteli csoportvezetd
Harasztosiné Szilagyi Zsuzsanna szamviteli rendért felel6s vezetd
Ambrus Gabor Andras belsé ellenér

Ungvariné Dr. Kapitany Adrienn jogasz

Ribényi Akos aktuarius

Janosi Maté befektetési vezetd

Palya Ferenc informatikai vezet6
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2.Taglétszamadatok

A 2011. év taglétszamanak alakulasa jogcimek szerint:

2011. I. félévi valtozasok Osszesen (f6)
Iddszak elején 38 546
Id8&szak alatti valtozas 203

- Uj belépd 1193
- Atlép6 mas pénztarbol 139
- Onsegélyezd pénztarbol atlépd 0
- Atlép6 mas pénztarba 142
- Szolgaltatasban részesiilt 346
- Elhalalozott 32
- Kilépett 609
- Egyéb megsziinés 0]
Idészak végén 38 749
Ebbol:  férfi 18 681
no 20 068

- Ebbdl: sziineteltetd 0]
- Jaradékot igénybe vevd 7

Az dnkéntes pénztari 4g taglétszama egyeldre elmaradt a tervezettdl 2,75%-kal, bar
az Uj belépbk szama idbéaranyosan valamivel tobb, mint tavaly, de a kilépések
szama jelentésen nétt, igy a pénztar letszama minddssze 203 fével gyarapodott. A
tervezett alatti belép6szam és a ndvekvd kilépések egyik f6 oka a magan-
nyugdijpénztarak koruli bizonytalansag, ami erre az agazatra is jelentés hatassal
van. A masodik félévtdl a Generali Biztositd Zrt.-vel kdzds termék promécidba
kezdink, amitél a belépések ndvekedését varjuk.

Tagi allomany dsszetétele

A tagi allomany Osszetétele tovabbra is rendkivil kedvezétlen. Mind az atlagos
vagyon, mind az atlagos tagdijfizetés rendkivil alacsony. Ez a pénzigyi valsag és
Magyarorszag rossz gazdasagi helyzete miatt valamelyest tovabb romlott

2010. év 2011. 1. félév
Egyéni szamlak allomanyanak atlagos értéke
Ft/fé 325 127 323 721
Egy fére jutd atlagos havi befizetés Ft/f6/hé 2 648 2 308
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Az allomany javitasa ceéljabdl, a pénztar még 2010-re U] jutalékrendszert vezetett be,
amely 6sztdénzi a tagok atléptetését és a tagdijfizetést. Valtozott a tagga valas
folyamata, csak az valhat tagga, aki tagdijat is fizet, illetve még 2010-ben
megkezdtik a tagdijat nem fizet6 és fedezettel nem rendelkezé tagok kizarasat.

korosszetétel
3%-0% 119

27%
@ 20 év alatt

m 20-30 év
0 31-40 év
041-50 év
W 51-60 év
@ 60 év felett

29%

30%

Az agazat kérdsszetétele tovabbra sem idedlis, de tovabb nétt a fiatalabb (31-40 év)
suly 2%-kal.

3. Tagdijbevétel
3.1. A befizetések alakulasa

A fedezeti tartalékra jutd 6sszes bevétel 6,4%-al volt alacsonyabb a tervezettnél, a
kevesebb at és beléepd miatt. Bar a tagdijbevételek jelentésen meghaladjak a
tervezettet (44 928 e Ft), de a tagok egyéb befizetései (46,18%-on) és kiléndsen az
athozott fedezetetek messze a tervezett alatt vannak (42,48%-on).

Ebbdl a negativumbdl valamit ellensulyoz a tervezettnél magasabb befektetési
eredmény (31,42%-kal). A j6 befektetési eredmények segitették a likviditasi tartalék
terven fellli nbvekedését is.

A muikddeési tartalék bevételei 8 000 e Ft-val a terv felett alakultak, ennek oka, hogy
az a tagdijbevételek a tervezetthez képest 19 190 ndvelték a mikoddési fedezetet. A
tagok egyeb befizetéseibdl keletkezett mikddési bevétel kivételével a tervezett
szintet kozelitették meg a mikddésre jutd bevételek.
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Bevételek alakulasa (eFt)

Fedezeti tartalék terv

Fedezeti tartalék tény

Tagdijbevétel 453 801 498 729
Tagok egyéb befizetése 198 151 91 521
Tamogatas, adomany 0 6 867
Athozott fedezet 208 612 88 618
Befektetések nettd6 hozama 285 741 375 524
OSSZESEN: 1146 305 1061 259

Likvid tartalék terv

Likvid tartalék tény

Tagdijbevétel 211 307
Tagok egyéb befizetése 91 0
Tamogatas, adomany 0 -4
Befektetések nettdé hozama 150 1344
OSSZESEN: 452 1647

Miikodési tartalék terv

Miikodési tartalék tény

Tagdijbevétel 16 963 36 153
Tagok egyéb befizetése 10 221 7
Tamogatas, adomany 0 244
Befektetések nett6 hozama 2785 2614
Egyéb bevétel 8 375 7 326
OSSZESEN: 38 344 46 344

A agazat eredménye a egyel6re a tervezett szerint alakul, sok mulik azonban a

masodik félév tagbelépési

eés tagdijfizetési

dinamikdjan és a befektetések

alakulasan. Fontos hatas lehet a mukodési koltségekre a pénztari agazatok
szétvalasa és Ondllésuldsa. Hosszabb tavon az dnkéntes pénztar fennmaradasa
indokolt, igy a k6zds koltségek a jovdben inkabb ezt a pénztari 4gazatot terhelik.

Koltségtakarékossagi okokbdl indult el és zajlik le masodik félévben az IT

szolgaltato palyaztatasa.
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2010. év %-os 2011. 1. félév %-
2010. év megoszlas 2011. I. félév os megoszlas

I. |Miikoédési célu bevételek 134 783 100.00% 43730 100.00%
- Tagdijbevételek 66 738 49.52% 36 153 82.67%
- Tagok egyéb befizetései 5 0.00% 7 0.02%
- Adomany 50 317 37.33% 244 0.56%
- Egyéb bevételek 17 723 13.15% 7 326 16.75%

Il. |Miikodési koltségek és raforditasok 102 050 100.00% 58 440 100.00%
- Anyagjellegii raforditasok 61858 60.62% 38 514 65.90%
- Személyi jellegli raforditasok 31784 31.15% 15 840 27.10%
- Elszamolt értékcsokkenési leiras 3811 3.73% 2320 3.97%
- Miikddéssel kapcsolatos egyéb raforditasok 4 597 4.50% 1766 3.03%

lll. |Befektetési tevékenység bevételei 3991 100.00% 3000 100.00%
- Kapott kamatok 5155 129.17% 3062 102.07%
- Ertékpapirok arfolyam nyeresége 1531 38.36% 1 0.03%
- Pénziigyi miiveletek egyéb bevétele 0 0.00% 0 0.00%
- Ertékelési kiilsnbdzetben elszamolt varhaté hozam -2 695 -67.53% -63 -2.10%

IV. |Befektetési tevékenység raforditasai -2 061 100.00% 386 100.00%
- Fizetend6 kamatok és kamat jellegii raforditasok 0 0.00% 0 0.00%
- Ertékelési kiilnbdzetbél képzett miikddési céltartalék -2 695 130.76% -63 -16.32%
- Ertékpapirok arfolyam vesztesége 6 -0.29% 19 4.92%
- Befektetési tevékenységgel kapcs. egyéb raforditasok 628 -30.47% 430 111.40%

V. |Rendkiviili eredmény 0 0

VI. |Pénztari tevékenység eredménye 38 785 -12 096

VIl |Tartaléktoke 89 047 127 858

A mukodési kdltségek a tervezett szerint alakultak az elsé félévben.

Miikodési koltségek alakulasa (eFt)

Terv Tény
Miikodési koltseégek,
raforditasok 58614 58440

A kezelt vagyon a vartnal kevésbé rossz 2011-es évnek egyelbre terv felett alakul
(12 718 462 Ft), de a masodik félévre a piaci turbulenciak feler6sédtek, igy hogy ez
tarthato-e, bizonytalan

3.2. A tagdij mértéke, megoszlasa

Az egyseéges tagdij mértékét a pénztar kilddttkdzgyllése allapitjia meg egyidejlleg
meghatarozva a bevételek tartalékok kozoétti felosztasat is. A bevételek tartalékok
kozo6tti felosztasanak ardnya 2007. aprilis 1-t6l a kdvetkezd: A belépést kdvetben
befizetett elsd tagdijak 6sszege 4.000,- Ft erejéig 100%-ban a mikddési tartalékon
kerUl jovairasra.
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Eves befizetés Fedezeti tartalék  MUkddési tartalék Likviditasi tartalek
1-10.000 Ft-ig 90% 10,0% 0,0%
10.001-100.000 Ft 95% 4,9% 0,1%
100.001-400.000 Ft 98% 2,0% 0,0%
400.000 Ft felett 99,5% 0,5% 0,0%
adatok eFt-ban
%-o0s %-o0s
Jogcim 2010. év megoszlasban 2011. 1. félév megoszlasban
2010. év 2011. I. félév
Tagdijbevételek 1251971 86,87% 535 189 83,46%
Pénztartagok egyéb befizetései 105 179 7,30% 91 528 14,27%
Rendszeres tamogatas 15615 1,08% 7 100 1,11%
Eseti Adomany 50 147 3,48% 7 0,00%
Egyéb bevételek 18 318 1,27% 7 421 1,16%
Osszesen 1 441 230 100,00% 641 245 100,00%

4. Befektetések, hozamok
4.1 Pénz- és tbkepiaci attekintés
Novekedés

A gazdasagi névekedés alapvetd folyamatait illetéen az elmult két negyedév soran
nem koévetkezett be érdemi valtozds. Tovabbra is megfigyelhetd az export
huzéerejét és a Dbelsé Kkereslet gyengeségét mutatdé kettésség, amely
Osszességében a recesszidbdl vald kilabalast joI demonstrdlo, am az elbzetes,
ovatos varakozasoktdl kissé elmaradd bdvilést eredményez.

Az elemzéi elbrejelzéseknek megfeleléen a haztartdsok tovabbra is igen ovatosan
viselkednek. Az szja. valtozasbdl, illetve az elmult év végi prémium kifizetésekbdl
szarmazo tébbletjdvedelmek a fogyasztasi adatokban egyelére nem érhetdk tetten,
s a hitelfelvételek volumene is elmarad a tdrlesztések volumenétél.

Az dvatossagot indokolja a tovabbra is magas munkanélkiliségi rata, illetve az is,
hogy az emlitett addkiengedések jovedelmi szint szerint differencialtan jelennek
meg a haztartasok kérében. A nagyobb volumenl beruhazésok elsésorban az el6bb
emlitettek miatt néhany nagyobb, késébbiekben az ipari exportot erdsité projektre
korlatozodnak.

Inflacio
Az inflacios folyamatokat is valtozatlanul egyfajta kett6sség jellemzi. A potencidlistol

elmaradé gazdasagi nbvekedés, a munkapiac 4allapota fegyelmezbleg hat a
fogyasztdi arakra, ugyanakkor a hosszabb id6 ota jelenlévd bizonytalansagi
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tényezbk (élelmiszer, energia) tovabbra is felfelé mutatd kockazatot jelentenek. A
jegybank legutobbi inflacios jelentése alapjan a fogyasztdi ardinamika az inflaciés
célkitizést jelentd 3% kozelébe szelidulhet 2012 végéig.

Allamhaztartas

Két komolyabb kérdés, amit az dllamhaztartassal kapcsolatban vizsgalni érdemes.
Az egyik a teljesithetéség, a masik a finanszirozhatdsag. Ugy tlinik az elsé 6 hénap
adatainak ismeretében, hogy bar részleteiben vannak eltérések az eredeti
kormanyzati elképzelésekhez képest, 6sszességeben, bar nem kockazatoktdl
mentesen, de teljesithetd a 2011 évre kit6z6tt hidnycél. A stabil kdltségvetési
gazdalkodast segitik a kilénaddok, a magan-nyugdijpénztarakbdl atadott tételek,
emellett a finanszirozasi oldal is igencsak kiegyensulyozottnak latszik.

Az év els6 harmaddban sikerllt az idei évi devizafinanszirozasi igényt
kétvénykibocsatasokkal lefedezni, és a forintalapu kibocsatasok terén is sikerllt a
jobb piaci kérnyezetet kihasznalva az id6éaranyosan szikségesnél tébb allampapirt
kibocsatani. igy elmondhaté, hogy a volatilisebbnek tiing eléttiink allé idészakot
finanszirozasi szempontbdl felkészllten varja az orszag. A kbdzéptavu kérdéseket
illetéen megvalaszolandd, hogyan vezethetbk ki az egyedi tételek a bevételi oldalrdl
és hogyan szabhaté ennek megfeleléen méretre a kiadasi oldal. Ennek a munkéanak
az elején jarunk, konkrét eredmények még nincsenek, ami fontos, hogy a kormany a
Széll Kalman tervvel id6t, tirelmet, megelblegezett bizalmat vasarolt, ami egyelére
lathatdan kitart.

Kétvénypiac, arfolyam

A méasodik negyedévben nem folytatodott tovabb az elsé harom hdnap tendencidja,
a hozamok a hosszabb futamidék tekintetében csbkkenés helyett inkdbb
stagnaltak, illetve a periférias orszagokkal kapcsolatos aggodalmak er8sédésének
hatasara valamelyest emelkedtek is az idészak masodik felében. A rovid, éven bellli
hozamokat az alapkamat valtozatlansaga (6,00%) és a hozamgérbe révid oldalan
tornyosulé oriasi meérték( likviditds hatarozta meg, 6% alatt tartva a
kincstarjegyhozamokat.

A jegybank elbrejelzései alapjan az alapkamat az év végéig valtozatlan szinten
maradhat, a kamatpiaci arazasokbdl ugy tinik, hogy a piaci szereplék sem
gondolkodnak ettdl jellemzéen eltéréen. A hosszabb hozamokat véleményink
szerint a kovetkez6 negyedévben kilpiaci események mozgatjdk majd, a hazai
események leghamarabb az év utolsé negyedében kaphatnak komolyabb szerepet
az arfolyamok mozgatasaban.

Erdemes felhivni a figyelmet, hogy a komoly nagysagrend(i nett6 vasarlassal (egy év
alatt 1400 milliard forint) és a nyugdijpénztarak altal visszaadott allampapir allomany
bevonaséaval a kulféldi befekteték forint allampapir allomanya aranyait tekintve kozel
megduplazédott, a korabbi 20-22%-r6l 38-42%-ra emelkedve, amely komoly
rendszerkockazatot is jelenthet, kiléndsen volatilisebb idészakokban.
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A forint arfolyamara az elmult negyedévi elbrejelzés teljes mértékben igaz volt a
tekintetben, hogy az eur6hoz képes a 265-0s szintet tartdsan, illetve jelentds
mértékben nem tudta atlépni. A negyedév soran az arfolyam jellemzéen a szlk,
265-270 kdz6tti savban mozgott. A kévetkezd id6szakra is alapvetben helytallonak
tartjuk a korabbi progndzist, amelyet az aldbbi tényez6k arnyalhatnak:

e A periférids addssagproblémak megoldasa egyelére nem latszik, igy a volatilitas
az elmult negyedévinél nagyobb lehet (és nem csak a devizapiacon).

e Amennyiben mégis valamiféle megoldas felé haladnank, amelynek valdszintsége
néhany honapos horizonton azért alacsony (nyugalmasabb révid idészakok
lehetnek, de atfogd megoldastdl tavol vagyunk), akkor az kdénnyen hozhat olyan
mertékd er6sddést az arfolyamban, amely akar a monetaris tanacsot is
elgondolkodtathatja, igy az év végéig tekintve nagyjabdl 10-20% valdszinlséget bir
egy 25-50 bazispontos kamatcsdkkentes.

Részvénypiaci folyamatok

2011 méasodik negyedéveben megtort a 2009 marciusa 6ta egyedulalidan optimista
befektetdéi hangulat, a globalis részvénypiacok mozgasat oldalazas jellemezte. A
részvényindexek j6 része azért ujabb lokalis csucsokra ért aprilis végén, majus
elején. Majus és junius sordn azonban jelentésebb korrekcid zajlott le, igy a tavalyi
év veégetél szamitott hozamok egyelére erStlenek maradtak. Az emelkedd trendet
idén marciusban térte meg elészér komolyabb eladdi hullam.

Az észak-afrikai és kozel-keleti olajkitermelé orszagokban tértént tlntetések tébb
orszagban fegyveres Osszecsapasokat, Libiaban pedig haborut eredményeztek,
amely mind a mai napig tart. Mindez a japan atomkatasztréfa-helyzettel kiegészllve
jelentésen ndvelte a geopolitikai kockazatokat.

Februar-marciusban tetéztek a korabban a valsagbdl vald kildbalast tlkrdzé,
folyamatosan javuld globalis konjunkturamutatok. Ebbdl kdvetkezéen a masodik
negyedévben tdébbnyire az elemzdi varakozasokat alulmulé makrogazdasagi adatok
lattak napvilagot. A feltérekvd piacokon a jelentésen emelked§ inflacié veszélyeinek
orvoslasa megkezd6dott. A pénzigyi rendszerben csdkkend likviditas vélhetéen a
ndvekedés lassuldasadhoz vezet, optimista olvasatban egy fenntarthatobb ndvekedési
palyara kerllésben segit majd.

Osszességében az esztendd elsd hat hénapjaban a fejlett piaci dominanciaval
jellemezheté MSCI World 4%-kal lendult felfelé, ugyanakkor a feltérekvé piacokon
iranyaddé MSCI EM index 0,4%-kal kerUlt lejjebb. A vilag vezetd részvényindexei
k6zUl az amerikai S&P 500 tovabbi 5%-ot menetelt, az 50 vezetd eurdpai tarsasagot
tdmoritdé Stoxx index 1,8%-kal gyarapodott. Ezen adatokat sajat devizdban kell
értelmezni. A forint jelentés er6sddése az eurdval, de elsédlegesen a dollarral
szemben érzékeny veszteségeket okozhatott a hazai befekteték szamara.

A Nemzetk6ézi Valutaalap (IMF) elbrejelzései szerint a vildggazdasag Kina
vezérletével 2011 és 2012 soran ismét érdemi, 4,3-4,5%-0s ndvekedésre lehet
képes. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga idén 2,5%-kal béviilhet, mig jovére 2,7%-os
ndévekedést produkalhat. A ndvekedés szempontjabdl kockazatot jelentenek a

10



1066 Budapest Generali Onkéntes és Magannyugdijpénztar
Teréz Krt. 42-44.

tartésan magasan maradoé olaj- és nyersanyagarak. Az inflaciés kockazatok miatt a
meghataroz6 feltdrekvé orszagokban mar tavaly elkezd6détt a kamatemelési
sorozat, az Eurdopai Kbézponti Bank (ECB) pedig aprilis elején dontdtt 25 bp-os
szigoritasrél, az Egyesiilt Allamokban azonban leghamarabb csupan 2012 elsé
negyedévében szamol a zérd kozeli alapkamat emelésével az elemzbi konszenzus.
Az amerikai jegybank szerepét betdltdé Fed Iényegében tovabbi likviditds-injekciot
jelent6 un. QE 2 (quantitative easing) programja junius veégén kifutott,
meghosszabbitdsa egyelbre kevésbé tinik valdszinlinek.

Megitélésink szerint a nem konvencionadlis intézkedések folytatasdnak megvannak
a sajatos kockazatai (tulzott vagy nem elégséges beavatkozas veszélyei, korlatozott
realgazdasagi hatasok, devizakrizis és nyersanyagbuborékok, a pénzugyi szektor
sérllékenyseége, a piaci szereplék bizalmanak megingasa).

Osszegzés

Osszességében az addssagproblémakkal kiizdé fejlett orszagokban a historikusan
alacsony hozamkoérnyezet meég j6 ideig fennmaradhat. Az amerikai és német révid
allampapirok hozama jelentésen tagult, és 100 bp f6lé emelkedett marciusban és
tartésan ott is maradt, amely a periférikus eurd-zéna tagallamok (Gordgorszag,
irorszag, Portugalia) eré6sddé finanszirozasi valsaga ellenére is az eurd szamottevé
er6s6déséhez vezettek az amerikai dollarral szemben, a jegyzések a 2010 végi
1,34-es szintekrdl a félév végére az 1,44-1,45 kdz6tti kurzusra ugrottak.

A gydgyszerkassza megnyirbalasaval kapcsolatban napvilagot latott informéaciok
csak ndvelték a bizonytalansagot a Richter és az Egis piacan, a nagyobbik
gyogyszergyartd raadasul a februari gyorsjelentést kovetdé menedzsment
tjékoztatdn lefelé modositotta éves tervszamait, elsédlegesen a tavalyi akviziciok
megitélésével kapcsolatban valtak negativva az elemzék. A gydgyszerpapirok ennek
megfelelben a félév vesztesei kdze tartoztak, a Richter papirjai csaknem

15%-kal zuhantak hat honap leforgasa alatt. Csekély vigaszt jelentett a 860 Ft-os
részvényenkénti osztalék.

A kisebb papirok kézil a BUX indexbe oktdberben illetve most aprilisban bekerilé
két tarsasag, az E-Star (kordbban RFV) és a CIG Panndnia részvényei mutattak
nagyon erételjes, 20% feletti szarnyalast.

Az energia-korszerUsitési projektjeivel Uj célorszagban, Lengyelorszagban
terjeszkedni kivand, marciusban nagyon ambicidzus stratégiai terveket publikald
tarsasag 2010-2015 kozdtt kdzel 50%-o0s éves atlagos EBITDA bdviléssel szamol,
amelynek teljeslilése tovabbi hatalmas arfolyam ndvekedéshez vezethetne a
kdvetkez6 években. A fontos kockazati tényezOk kozoétt a terjeszkedés
finanszirozasa, a névekvd versenyhelyzet valamint az Ujonnan elnyert projektek
kivitelezése és cash-flow termeld képessége emlithetd. A 2007-ben alapitott hazai
biztosité unit-linked értékesitési szamai tovabbra is toretlen tendenciat tikréznek, a
roman terjeszkedés dinamikaja lehet a kovetkez6 kulcsfontossagu tényezé.
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A régidés CETOP20 index 4%-o0s er6sddéséhez a hazai blue-chipek mellett a cseh
kdzszolgaltatd CEZ, a lengyel banyatarsasag KGHM és az olajfinomité PKN Orlen
jarult még hozza jelentésebben, 10% feletti emelkedéssel. A lengyel bankszektor
két vezetd szereplbje, a Bank Pekao és a PKO Bank részvényei egyértelmlen
alulteljesitéek voltak.

Elemzbi vélemények szerint a piaci szerepl6k kénnyen elveszthetik bizalmukat az
allamaddssagok finanszirozhatésagaval és a ndvekedés fenntarthatésagaval
kapcsolatosan, ez pedig barmikor magaban hordozhatja egy hirtelen piaci lejtmenet
veszélyét. Természetesen a krizis tovabbi lefolydsa, pontos mélysége nagyban fligg
az el6ttink allé idészak gazdasagpolitikai dontéseitdl. Ugyanakkor a vilag szamos
orszaganak egyuttes gazdasagi megtisztulasa, a fenntarthatésag iranyaba mutaté
szukséges szerkezeti valtozasok minden bizonnyal tébb évig tartd, a hosszu tavu
palyatdl elmaradd gazdasagi teljesitménnyel jarnak majd egyutt. Tovabbra is az
ovatos befektet6i magatartas tlnik racionalisnak, amely a jelenleg lathaté kockazat-
hozam kilatdsokat megfelel6en tlikrozi.

Globadlis részvénypiaci index teljesitményei az idei évben

Index Hozam

l. név Il. név 2011.
Magyarorszag BUX 8,12% -1,69% 6,41%
Lengyelorszag WIG20 2,65% -0,63% 211%
Csehorszag PX 2,65% -2,54% 0,05%
Argentina MERVAL -3,85% -0,81% =4,62%
Brazilia IBOV -1,04% -9,01% -9,96%
Chile IPSA -6,15% 3,69% -2,68%
Mexiko MEXBOL -2,88% -2,36% -5,17%
Tajvan TWSE -3,22% -0,35% -3,57%
Dél-Korea KOSPI 2,72% -0,29% 2,42%
Kina SHCOMP 4.27% -5,67% -1,64%
India SENSEX -5,19% -3,08% -8,11%
Oroszorszag RTSI$ 15,47% -6,73% 7.71%
Torokorszag Xuio0 -2,38% -1,81% -4,14%
Egyiptom HERMES -19,77% 0,38% -19,47%
lzrael TA-100 -1,34% -7.80% -9,04%
Romania BET 12,53% -7,08% 4,56%
Bulgaria SOFIX 22,93% -7 1% 14,19%
S&P 500 SPX 5,42% -0,39% 5,01%
Euro Stoxx 50 SX5E 4.23% -2,14% 1,99%
Nikkei 225 NKY -4,63% 0,63% -4,04%
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4.2. Onkéntes &gazat befektetéseinek alakulasa

A Pénztar hozamrata adatokat nem szamitott, mivel tértid6szaki hozamrata nem
tehetd kozzé. A Generali Alapkezel6 2011. [|. féléves jelentése alapjan a
vagyonkezeldi hozamok a kdvetkezdk szerint alakultak:

Napi idésulyos hozamszamitas és napi idésulyos benchmark szamitas alapjan

g
2
E
3
4

I. név 1. néw

Napi idésulyos hozamszamitas és kormanyrendelet szerinti benchmark szamitas alapjan

3
i
5
3
:

1. néw

]

Torvényi hozamszamitas és napi idésulyos benchmark szamitas alapjan

3
2
E
3
3

1. néw

]
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Torvényi hozamszamitas és kormanyrendelet szerinti benchmark szamitas alapjan

Portfolio Netto eszkozertek Vagyonkezeldi hozam Benchmark hozam F::g::leusl

I. név Il. név 2011 l. név Il. név 2011 2011
Eldorado Medium Kiegyensilyozott 10792 239 683 3,79% 0,19% 3,29% 4.37% 0,70% 511% -1,12%
Eldorado Business MNivekedési 1287 928773 -0,05% -1,82% -1,87% 1,04% -0,71% 0,32% -2,1%%
Eldorado Standard Konzervativ 323 500 046 3.39% 1.50% 4,94% 3.16% 1,41% 4,62% 0.32%
Faggé portfolic 106 260 029 1.49% 1.42% 2,94% 1,39% 1,48% 2,89% 0.05%
Miikadeési portfolia 101 472 957 1,43% 1.46% 2,91% 1,58% 1,48% 3,09% -0.18%
Likwviditasi portfolic 20 172 800 1,50% 1.44% 2,96% 1,58% 1,48% 3,09% -0.13%
Eldorado FIX portfolia 49 123 068 1,13% 1.27% 2,40% 0,91% 1,03% 1,94% 0,46%

A fenti tdblazat alapjan megallapithatd, hogy a vagyonkezeldi hozam az Eldorado
Standard tekintetében az |. és Il. negyedévben is, az Eldorado Fix esetében pedig
az l.negyedévben meghaladta a benchmark hozamot. Osszességében a
vagyonkezel6 két portfolidéndl, az Eldorado Fix-nél és az Eldorado Standard
portfoliénal ért el a benchmarkot meghaladé hozamot. A kiegyensulyozott portfolid
hozama a szamottevd realhozam ellenére is elmaradt a benchmark hozamtdél. Az
Eldorado Business portfolio pedig abszolut értelemben is negativ teljesitményt

mutatott.

5. A mérleg fordulénapja utan bekdvetkezett |ényeges események

A meérleg forduldnapja utan, 2011. julius 1-t6l a két pénztari agazat, onalldan két
kllon pénztarként mikodik. A Generali Onkéntes Nyugdijpénztar hosszu tavon, és

dnalléan kivanja tevékenységét folytatni.

Budapest, 2011. szeptember 28.

Lengyel Mark Harasztosiné Szilagyi Zsuzsanna
tgyvezetd igazgato Pénzugyi és szamviteli vezetd
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