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1. A pénztar altalanos jellemzéi. 2010. évi események

A Generali Nyugdijpénztar 6nkéntes agazata 1999. oktéber 1-t6l mikddik, a fenti
idépontban 5 pénztar olvadt be a Postabank Kiegészité 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 Orszagos Nyugdijpénztar 397

Evgyiiriik Onkéntes Nyugdijpénztar 17171

2001. 06. 27-én a Magyar Szakszervezetek Orszagos Nyugdijpénztara, a Zemplén
Nyugdijpénztar, valamint a Kelet J6véje Nyugdijpénztar kdzgyllése is Ugy dontott,
hogy 2001. junius 30-i fordulénappal beolvad az akkor még Evgyirik Onkéntes
Nyugdijpénztarba.

2001. 07. 01. Taglétszam (f6)
Evgyliriik Onyp. (befogadod) 18.518
MSzONyp (beolvadd) 7.518
Zemplén Nyp. (beolvado) 1.236
Kelet J. Nyp. (beolvadd) 557
Evgyiiriik Onyp egyesililés 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 érheté el, a
mukddeési és adminisztracids koltségek csdkkenthetdk, igy tébb erdforrast tudunk
Ugyfeleink jobb kiszolgalasara, és a befektetések értékének ndvelésére forditani.

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

A Pénztar 2008. julius 2-i kdzgyllési 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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1.1. A pénztar szolgaltatoi

Vagyonkezel6:
Letétkezeld:
Nyilvantartas:

Generali Alapkezeld Zrt.
Citibank Zrt.
IRF Szoftverhaz kft.

Szamlavezetd (6nkéntes ag):
november 1-ig)

Erste Bank Hungary Nyrt. (2010.

CIB Bank Zrt (2010. november 1-t4l)
CIB Bank Zrt.
Pricewaterhouse Coopers Kift.

Szamlavezetd (magan ag):
Kdényvvizsgalo:

1.2. A pénztar szervezete

A pénztar fegfébb szerve a kildottkdzgydlés, amely a magan agazatban 20
koérzetbdl (Budapest €s a 19 megye), az dnkéntes dgazat tekintetében 17 terileti
korzetbdl all.

A pénztar uUgyvezetd szerve az lgazgatdtanacs 7 fével, elnbke 2008-ban Paal
Zoltan.

Az Ellenbrzd Bizottsag 5 f6, elnbke HegedUs Anna.

Az 6nkéntes és maganpénztari agban, munkaviszonyban foglalkoztatottak l1étszama
2010. december 31-én 39 6 volt.

A 2010 évi létszamvaltozas okai:
e a magan agazatban a terven fellli taglétszam ndvekedés szegedi Ugyviteli
kdzpontban az adminisztracios Iétszam ndvelését tette szilkségesseé
e a hatékonyabb lgymenet okdn 2010 szeptemberére az dnkéntes agazat
adminisztracidja is a szegedi ugyviteli kbzpontba kerult.

A pénztar fébb vezetdi, dolgozdi:
Lengyel Mark

Tornyos Csaba

Zugrovics Lorand

Ugyvezetd igazgatd

Ugyvezetd- igazgatod helyettes
Ugyvezetd- igazgatd helyettes
(2010. oktober 15-ig)
pénzlgyi csoportvezetd
ugyviteli csoportvezetd
szamviteli rendért felel6s vezetd
belsé ellenér

Csonka Monika

Czeglédi Ibolya

Harasztosiné Szilagyi Zsuzsanna
Ambrus Gabor Andras

Ungvariné Dr. Kapitany Adrienn jogasz
Ribényi Akos aktuarius
Janosi Mate befektetési vezetd

Palya Ferenc informatikai vezet6
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2.Taglétszamadatok

2.1 Onkéntes agazat

A 2010. év taglétszamanak alakulasa jogcimek szerint:

Id6szak elején 40 249
Idészak alatti valtozas -1703
Uj beléps 1389
Atlépé mas pénztarbol 878
Onsegélyez6 pénztarbdl atlépd 0
Atlép6 mas pénztarba 270
Szolgaltatasban részesult 603
Elhalalozott 78
Kilépett 646
Egyéb megszlinés 2373
Id6szak végén 38 546
Férfi 18 693
N6 19 853
Ebbdl: szlineteltetd 0
jaradékot igénybe vevé 6

Az Onkéntes pénztari ag taglétszdma 2 298 fével (5,63%) elmaradt a tervezett
40 844 létszamtol. Az évkdzi csdkkenés legnagyobb részét a varakozasi id6 utan
kiléptetett tagok (2 373) okoztak, ami meghaladta a tervezett 1200 f6t. Ezt a
csbkkenést nem sikeriilt a belépbkkel pétolni, tdbbek kodzott a pénztarak kordl
kialakult bizonytalansagok miatt is.

Az Ujbelépbk szama bar jelentésen elmaradt a tervezett 4 500-as szamtol (1 389), és
az atlepések tervezettnél (500) nagyobb szamaval (878) sem sikerllt elérni a
tervezett év végi létszamot. Masrészt mind a szolgéaltatasban részesliltek, és a mas
pénztarba atlépettek szama kevesebb lett, mint az a tervekben szerepelt (2 142,
illetve 595).

Ev véqgi taglétszam 2003-tdl

A pénztéar taglétszam fejlédése a nehézségek ellenére is toretlen, de sajnos az
allomany 0&sszetétele rendkivil kedvezdétlen. Mind az atlagos vagyon, mind az
atlagos tagdijfizetés rendkivil alacsony. Bar a vagyon évrdl évre a piaci atlagnal
valamivel gyorsabban emelkedik, az egy f6ére esé tagdijfizetés alacsony és csdkken.
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2009. év 2010. év
Az egyéni szamlak allomanyanak atlagos értéke Ft/fé/év 280 727 Ft 325 127 Ft
Egy fére juté atlagos befizetés Ft/f6/hé 2 719 Ft 2 648 Ft

Taglétszam 2003-2010
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A pénztar ezért az Onkéntes agazat tagszervezést tekintve 2010-re Uj
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
2010-ben megkezdtik a tagdijat nem fizet6 és fedezettel nem rendelkezé tagok
kizarasat.

Taglétszam életkor szerint

0,
3% 0% 11%

26%

20 év alatt
W 20-30 év
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m 51-60 év
60 év felett

31%

29%

A kordsszetétel jelentésen nem valtozott, csekély mértékben (1%) nétt a 20-30 éves
korosztaly létszdmaranya, az 51-60 éves korosztaly aranya pedig csOkkent
ugyanennyivel.
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2.2 Magan agazat

2010. évi valtozas bg'::sé;::f?% ) bii?;(sali::g?:(S) Osszesen (f6)

Idészak elején 2418 30 636 33054
Idészak alatti valtozas 1125 41790 42 915
Uj belépd 1254 7 636 8890
Atlép6 mas pénztarbol 3 35732 35735
Atlép6 mas pénztarba (Mpt. 23.§ (1) a.) 131 1446 1577
Elhalalozott (Mpt. 23.§ (1) b.) 0 13 13
Rokkant, nyugellatotta valt (Mpt. 23.§ (1) d.) 0 23 23
Oregségi nyugdijra jogosultta valt (Mpt. 23.§ 0 6 6
(O

Egyéb megsziinés 1 90 91
Id6észak végén 3543 72 426 75969
Ebbél: szamlatulajdonos (Mpt. 24.§ (5) 226 4 055 4281
szolgaltatast igénybe vevd (Mpt. 27.§) 0 18 18
férfi 1845 35735 37 580
né 1698 36 691 38 389

A pénztar taglétszama 19 818 fével, mintegy 37%-kal, haladta meg a tervezettet
(56 158), ekdzben a pénztarbdl mas péenztarba atlépdok létszama is jelentésen tébb
lett 1577 (665), Osszességében azonban a pénztarbdl kilépbk szama csak a
tervezett 3 117 képest csak 1 710 f6 volt. Az 6szi események hatasara a pénztar
taglétszamvaltozasnak dinamikaja az év végére megtort.

Taglétszam magan agazat
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A pénztari taglétszam alakulasat tekintve a piaci részesdésben a legnagyobb
ndvekedést érte el az agazat, igy év végére 2,44% részesedése lett. Nettd
ndvekedésben, pedig a 42 915 f6 a masodik legdinamikusabb eredményt jelentette.
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Korosszetétel magan agazat
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A magan-nyugdijpénztari 4gazat tagjainak kormegoszlasa a pénztar azon stratégiaja
mentén alakul, hogy célzottan a palyakezddk és a fiatalok legyenek tulsulyban a
tagok kdzo6tt. A 30 év alattiak a pénztartagjaink 53%-at teszik ki a teljes tagsagnak.

3. Tagdijbevétel

3.1 Onkéntes agazat
3.1.1 A befizetések alakulasa

A 2010 évi fedezeti tartalékra jutd dsszes bevétel 5,48%-al volt magasabb a
tervezettnél, de mintegy 24%-al maradt el a 2009 évinél, a befektetések tervet
meghaladd, de a tavalyinak az alig 50%-at meghaladé eredménye miatt. Lényeges
hogy az athozott fedezetek értéke a tervet jelentésen (82,8%-kal), de szerény
meértékben a 2009-es értéket is meghaladta. Tovabba a tagdijbevételek 47 %-kal
haladtak meg a tervezettet és a varakozasainkkal ellentétben megkdzelitették a
2009-es szintet. Viszont a tagok egyéb befizetései jelentésen aluimultak a
tervezettet és a 2009 —es évi mennyiséget sem érték el.

A 2010 év befektetési szempontbdl, dsszességében a tervezettnek megfeleléen
alakult, igy a tartalékok befektetési eredménye a fedezeti tartalékban a terv felett
(48 359 e Ft), a mikodesi tartalékban valamivel a terv alatt (820 e Ft) alakult.

A mUkddési tartalek bevételei a terv felett alakultak, de ennek oka, hogy az
onkéntes pénztari agazat 2010. junius 14-én 50 millié Ft tdmogatast kapott a
mU(kodési tartalék javara a Generali-Providencia Biztosité Zrt-t6l a Pénztar
muUkddtetésére, fejlesztésére és a taglétszam ndvelésére. Bar a tagdijbevételekbdl
tébb mint 30 000 e Ft-tal jutott tébb a mikddésre, az elmaradd egyéb befizetések
és a tervektdl elmaradt taglétszam ndvekedés tébb mint 61 000 Ft kiesést
eredményezett.
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Tagdijbevétel

Tagok egyéb befizetése
Tamogatas, adomany
Athozott fedezet
Befektetések nettdé hozama
OSSZESEN:

Tagdijbevétel

Tagok egyéb befizetése
Tamogatas, adomany
Befektetések nettd6 hozama
OSSZESEN:

Tagdijbevétel

Tagok egyéb befizetése
Tamogatas, adomany
Befektetések nettd6 hozama
Egyéb bevétel
OSSZESEN:

Bevételek alakulasa (eFt)

Fedezeti tartalék terv
805 425
635 429
0
267 500
741 583
2 449 937

Likvid tartalék terv
422
333
0
300
1 055

Miikodési tartalék terv
30 641
37 288
0
6 872
42 028
116 829

Fedezeti tartalék tény
1184 561
105 174
15 444
489 096
789 942
2584 217

Likvid tartalék tény
672
0
1
2 246
2919

Miikodési tartalék tény
66 738

5

50 317

6 052

17 723

140 835

Miutan 2010-ben az dnkéntes agazat mar nem finanszirozta a magan agazat
alapitdsat, mas szeparacios szabalyzat alapjan, jelentésen elértébb gazdasagi évet
zart az 4gazat. A tartaléktdke zardegyenlege 89 047 e Ft lett, 38 785 e Ft eredmény

mellett.

A pénztar 2010. évi gazdalkodasara alapvetben a biztonsagos mikodés volt
meghatarozo. A midkddési tartalek bevételei fedezetet nyujtottak a pénztar
muUkddési kéltségeire. 2010. évben rendkivili bevétel és rendkivili raforditds nem

merult fel.
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2009. év %-os 2010. év %-os
2009. év megoszlas 2010. év megoszlas

I Miikodési célu bevételel 568 025 100,00% 134783 100,00%
- Tagdijbevételek 59 944 10,55% 66 738 49,52%
- Tagok egyéb befizetései 0 0,00% 5 0,00%
- Adomany 500 392 88,10% 50317 37,33%
- Egyéb bevételek 7 689 1,35% 17723 13,15%

Il.  |Mikodési koltségek és raforditasok 882 008 100,00% 102 050 100,00%
- Anyagjellegii raforditasok 717 653 81,37% 61858 60,62%
- Személyi jellegi raforditasok 152 685 17,31% 31784 31,15%
- Elszamolt értékcsdkkenésileiras 5027 0,57% 3811 3,73%
- Mikodéssel kapcsolatos egyéb raforditasok 6 643 0,75% 4597 4,50%

1ll. |Befektetési tevékenység bevételei 20 022 100,00% 3991 100,00%
- Kapott kamatok 20 963 104,70% 5155 129,17%
- Ertékpapirok arfolyam nyeresége 4 550 22,73% 1531 38,36%
- Pénziigyi miiveletek egyéb bevétele 0 0,00% 0 0,00%
- Ertékelési kiilbnbozetben elszamolt varhaté hozam -5 491 -27,42% -2 695 -67,53%

IV. |Befektetési tevékenység raforditasai -2 359 100,00% -2 061 100,00%
- Fizetend6 kamatok és kamat jellegli raforditasok 926 -39,25% 0 0,00%
- Ertékelési kiilonbozetbdl képzett miikodési céltartalék -5 491 232,77% -2 695 130,76%
- Ertékpapirok arfolyam vesztesége 422 -17,89% 6 -0,29%
- Befektetési tevékenységgel kapcs. egyéb raforditasok 1784 -75,63% 628 -30,47%

V. |Rendkiviili eredmény 0 0

VI. |Pénztari tevékenység eredménye -291 602 38785

VIl. |Tartaléktéke 361 488 89 047

A miutan a tervhez képest maganpénztari agazat midkddési kdltségeinek semmilyen
részét nem finanszirozta 2010. aprilisatol az 6nkéntes pénztar, igy a tényleges
muUkddési kéltségek mintegy 202%-kal lettek alacsonyabbak a tervezettnél.

Miikodési koltségek alakulasa (eFt)
Terv Tény

Miikodési koltségek, raforditasok 308 124 102 050

A kezelt vagyon kdszonhet6en a befektetési eredmények tervszerinti alakuldsdnak novemberig
a terv szerinti volt, de év végével (decemberben) 205 000 e Ft elmaradas jelentkezett a tervhez
képest, kdszonhetden a piacok év végi bizonytalankodasanak, 12 705 640 e Ft-on zart a
pénztar.
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3.1.2 A tagdij mértéke, megoszlasa
Az egységes tagdij mértekét a pénztar kildoéttkdzgydlése allapitja meg egyidejlleg
meghatarozva a bevételek tartalékok kézotti felosztasat is. A bevételek tartalékok
k6z6tti felosztdsanak aranya 2007. aprilis 1-161 a kdvetkezb: A belépést kdvetden
befizetett elsé tagdijak 6sszege 4.000,- Ft erejéig 100%-ban a mikodési tartalékon

kerUl jovairasra.

X
OQJ

&

i &

S

Eves befizetés Fedezeti tartalék Miikodési tartalék Likviditasi tartalék
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
%-0s %-0s
Jogcim 2009. év megoszlasban 2010. év megoszlasban
2009. év 2010. év
Tagdijbevételek 1280 125 66,77% 1251971 86,87%
Pénztartagok egyéb befizetései 113 628 5,93% 105179 7,30%
Rendszeres tdmogatas 14 072 0,73% 15615 1,08%
Eseti Adomany 500 131 26,09% 50 147 3,48%
Egyéb bevételek 9 189 0,48% 18 318 1,27%
Osszesen 1917 145 100,00% 1441 230 100,00%)

A tagdijbevételek megoszlasa a jelentds valtozast mutat a tavalyi évhez képest, de ennek oka,
hogy az dnkéntes ag kevesebb tamogatast kapott, ugyanis 2010-ben nem volt sziikség a magan
ag alapitasanak és inditasanak finanszirozésara.

10
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3.2 Magan agazat

3.2.1 A befizetések alakulasa

Bevételek alakulasa (eFt)

Fedezeti tartalék terv | Fedezeti tartalék tény
Tagdijbevétel 6 076 263 3296 155
Athozott fedezet 13 482 000 28 258 476
Befektetési tevékenység
eredménye 1769 026 2197 231
OSSZESEN: 21 327 289 33 751 862

Likvid tartalék terv Likvid tartalék tény

Tagdijbevétel 3183 3 295
Befektetési tevékenység
eredménye 0 1208
OSSZESEN: 3183 4503

Miikodési tartalék terv | Miikodési tartalék tény
Tagdijbevétel 286 466 167 408
Tamogatas, adomany 252 000 662 000
Befektetési tevékenység
eredménye 4 706 4 356
Egyéb bevétel 14 392 1885
OSSZESEN: 557 564 835 649

A tagdijbevételek 45,54 %-al maradtak el a tervezett 6.365.912 eFt-os 6sszeghez
képest. A terv alatti teljesités egyrészt az Orszaggyulés altal 2010. oktdber 25-én
elfogadott térvényben foglaltaknak, masrészt gazdasagi okoknak készénhetd. Az
elfogadott térvény értelmében a magannyugdijpénztari tagdij mértéke 2010.
november 1. és 2011. december 31. kdz6tti idészakra 0% . A valtozdsokat a 2010.
oktdéber 1-jét6l megszerzett jovedelmekre kellet alkalmazni el&szér, és 2011.
november 30-ig terjed6 bevallasi idészakra vonatkoznak.

Masrészt tovabbra is igaz, hogy mind az APEH, mind a munkaltaték pénztarunk
gyors ndvekedését nem tudjak idében lekdvetni. Ezek a hibas bevallasok, illetve
meg az atadd péenztarhoz utalt tagdijak csak lassan rendezédnek.

A pénztarunk a tagdijbevételeinek ndvelése tovabbra is erbfeszitéseket tesz azok
behajtasa, beszedése érdekében. A tagdijbevételek elmaradasnak gazdasagi okai a
tervezési id6északnadl magasabb munkanélkiliség. A munkanélkiliek utan a

11
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tervezettnél kevesebb tagdijbevétel, illetve orszdgos szinten drasztikusan
megndvekedett a felszamolasok szama, ami Pénztarunknal is névelte a nemfizet6k
szamat. Ez a hatas a makrogazdasagi mutatdk javuldsaval mulik csak el.

Az athozott vagyon mértéke kdszdnhetben a tervezettnél aktivabb tagszervezésnek
14 776 476 e Ft-tal lett magasabb és elérte az 28 258 476 e Ft-ot, ami 110%-os
tébbletet jelent. A pénztar nbvekedésével a tagsag atlag vagyona is a piac felett
emelkedett, a ndvekvé munkanélkiliség és felszamolasok ellenére is, és év végére
meghaladta a 677 e Ft-ot, de a piaci atlag eléréséhez sziikség van a tagdijak és a
bevalldsok hatékonyabb beszedésére és adminisztracidjara. Ennek ellenére az
atlépbk vagyona tovabbra is emelkedett az év soran.
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A maganpénztari agazat 2010. évben 662 millid Ft tdmogatast kapott a mikodési
tartalék javara a Generali-Providencia Biztosité Zrt-t6l a Pénztar muikodtetésére,

fejlesztésére és a taglétszam ndvelésére.

Miikodési eredmény alakulasa adatok eFt-ban
2009. év %-os 2010. év %-os
2009. év megoszlas 2010. év megoszlas

. Miikodési célu bevételek 83018 100,00% 835 804 100,00%
- Tagdijbevételek 77700 93,59% 167 408 20,03%
- Adomany 0 0,00% 662 000 79,20%
- Azonositatlan tagdijcélu bevételek 4873 5,87% 4511 0,54%
- Egyéb bevételek 445 0,54% 1885 0,23%

1. Miikodési koltségek és raforditasok 15514 100,00% 823 658 100,00%
- Anyagjellegii raforditasok 3126 20,15% 629972 76,48%
- Személyi jellegli raforditasok 0 0,00% 160 711 19,51%
- Elszamolt értékcsokkenési leiras 0 0,00% 5166 0,63%
- Milkddéssel kapcsolatos egyéb raforditasok 12 388 79,85% 27 809 3,38%

Il.  Befektetési tevékenység bevételei 1035 100,00% 7349 100,00%
- Kapott kamatok 925 89,37% 5723 77,88%
- Ertékpapirok arfolyam nyeresége 6 0,58% 375 5,10%
- Pénzligyi miiveletek egyéb bevétele 0 0,00% 0 0,00%
- Ertékelési kiilbnbdzetben elszamolt varhaté hozam 104 10,05% 1251 17,02%

IV. Befektetési tevékenység raforditasai 234 100,00% 2993 100,00%
- Ertékelési kiilinbdzetbd| képzett mikddési céltartalék 104 44,44% 1251 41,80%
- Ertékpapirok arfolyam vesztesége 1 0,43% 149 4,98%
- Befektetési tevékenységgel kapcs. egyéb raforditasok 129 55,13% 1593 53,22%

V. Rendkiviili eredmény 0 0

VI. Pénztari tevékenység eredménye 68 305 16 502

VIl. Tartaléktéke 4001 73218

2010. aprilis 1-jétdl a két pénztari agazat kdzo6tti szeparacidés szabalyzat értelmében
a kozds koltségek dontdé hanyadat - 90%-at - a magan agazat viseli, ennek
eredményeként a tényleges muikoédesi kéltségek 208.163 eFt-al voltak magasabbak

a tervezett értékhez képest.

Miikodési koltségek alakulasa (eFt)

Terv

Tény

Miikodési koltseégek, raforditasok

615495

823 658

A pénztar a tamogatdsnak tervezett tdmogatasnak kdszénhetbéen és az utolsd
negyedévben tértént események ellenére a tevékenységét 16 502 e Ft eredménnyel
zarta, igy a 2010 évi zaro tartalektbke 73 218 e Ft lett.
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A pénztar 2010. évi gazdalkodasara alapvetbéen a biztonsadgos mukddés volt
meghataroz6. A muldkddési tartalék bevételei fedezetet nyujtottak a pénztar
muUkddési koltségeire. 2010. évben rendkivili bevétel és rendkivili raforditds nem
merdlt fel.

3.2.2 A tagdij mértéke, megoszlasa

A bevételek és kiadasok tartalékok kozti megosztasa az Alapszabalyban és a
pénzigyi tervben feltintetettnek megfeleléen alakult, az alabbiak szerint:

A magan-nyugdijpénztari tagdijak tartalékok kozétti felosztdsanak aranya a tagsagi
viszony létrejottét kdvetben fizetett elsd havi tagdij tekintetében:

Fedezeti tartalék  MUkodeési tartalék Likviditasi tartalek
91,3% 8,6% 0,1%
A tovabbiakban esedékes tagdijak tekintetében:
Fedezeti tartalék  MUkodeési tartalék Likviditasi tartalek
95,6% 4,3% 0,1%
2009. év 2010. év

Tartalék eFt %-0s megoszlasban eFt %-0s megoszlasban
Miikodési tartalék 77 700 4,35% 167 408 4,83%
Fedezeti tartalék 1709710 95,56% 3296 155 95,07%
Likviditasi tartalék 1703 0,10% 3295 0,10%
Osszesen 1789 113 100,00% 3 466 858 100,00 %

4. Befektetések, hozamok
4.1 Pénz- és tOkepiaci attekintés

GDP

A 2009 évi mély recesszid utan, elsésorban a nettd export j6tékony hatasatol
vezérelve, 1% korlli névekedést produkalt a magyar gazdasag 2010-ben. A
kilabalast, igy a fokozottabb GtemU ndvekedést gatolja, és feltehetéen még a
kdvetkezd évben is gatolni fogja a magas munkanélklliség, s az ebbdl is fakaddan
alacsony belsd kereslet. A kiskereskedelmi forgalmat, az elébbieket tul, fékezi az
erds svajci frank hazai fogyasztasra nehezedd hatasa is.
A jovbbeni nbvekedéssel kapcsolatos kockazatok kozil az egyik leghangsulyosabb,
hogyan fognak teljesiteni exportpiacaink (kiléndésen Németorszag), illetve hogy
sikerlil-e esetleg a kiilkereskedelmiinket valamelyest diverzifikaltabba tenni. Ugy
véljik, hogy a hatalyba 1épd kedvezObb adodzasi feltételek (vallalkozdi szektorban és

14



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

maganszemeélyek esetében egyarant) stimulust jelenthetnek a gazdasagnak, ami a
vallalkozasok esetében a versenyképesség javulasaban, a lakossag esetében a
rendelkezésre allé j6vedelem emelkedésében Olthet testet elsésorban. Mindezek
egyutt azonban bar szikséges, de a 1étez6 korlatok ismeretében nem elégséges
feltételei annak, hogy a valamelyest optimistanak tlind, kormanyzat altal felrajzolt
ndévekedési palya megvalésulhasson.

A GDP volumenvaltozasa
{elozo ev azonos negyedevehez kepest)

%6
&
4
2
1]
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Inflacid, alapkamat

A jegybank legfrissebb progndzisa alapjan a fogyasztoi arak emelkedése a
kdvetkez6 6-8 negyedévben valamelyest az inflacids cél fol6tt alakul majd. Felfelé
mutatd kockazatot az élelmiszerarak és az energiadrak mellett a kormanyzat altal
bevezetett kildnaddk is jelenthetnek. A kordbban vartnal magasabb szinten alakuld
inflacié miatt egyébkeént a jegybank az év utolsé két kamatdéntd Ulésén 25-25
bazisponttal, 5,75%-ra emelte az alapkamatot. A piac januarra tovabbi 25
bazispontos szigoritast arazott be, s 6sszességében a varakozasok alapjan 2011
kdzepére 6,0% folé kiuszo alapkamat sem zarhatd ki. Az elézetes varakozasok
alapjan a tavasszal nagyrészt kicserél6dé monetaris tanacs inkabb galamb
beallitottsagu lehet, am véleményink szerint a fogyasztdi inflacio mellett elsésorban
a pénzugyi stabilitasi kockdzatok hatékony kezelése vezeti majd a jegybankarokat.
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MNB alapkamat es az inflacio alakulasa
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A bevezetett rendkivli intézkedések mellett a kormany teljesitette a Brisszel felé
vallalt 3,8%-0s GDP aranyos hianycélt 2010-ben. A 2011 évi deficitszam teljesitése
sem latszik nehéz feladatnak az év forduldjan rendelkezésre allé informacidk
alapjan, am az sem zarhatd ki teljes bizonyossaggal, hogy az er6s6dd unids kritikak
végul néhany ponton meghatralasra kényszeritik a hazai fiskélis politika
ddéntéshozéit. Tény, hogy a kdvetkezd két évben varhatdan Eurdpa éltanuldi
lehetlink, ami a hianyszamokat illeti, am a hosszu tavu fenntarthatdsag terén béven
akad még tennivald. Eppen ezért kulcskérdés a kdzeljové és a kdzéptavu kilatasok
szempontjabdl egyarant, mit tartalmaz a kormany februar végére igért 6-800
milliardos nagysagrendire beharangozott intézkedéscsomagija.

Akiltségvetési deficit alakulasa (a GDP

_ maastrichti
lriterium
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Kétvénypiac, arfolyam

Az europai adossagvalsag és a belpolitikai események mozgattak a kdtvénypiacot
2010 utolsé hdnapjaiban. A révid hozamok a jegybanki kamatemelésektél is
vezérelve, a hosszabbak pedig az 6sszességében megndvekedett bizonytalansag
hatasara emelkedtek. A piacot a sok tényez6bdl kiragadva az tarja leginkabb
izgalomban, milyen kdvetkezményei lesznek annak, hogy a legaktivabb hazai piaci
szereplének szamité magan-nyugdijpénztarak 2011 soran nagyon jelentésen
veszitenek tékepiaci szerepUkbdél. Az sem viladgos egyeldre, mi lehet az ereddje
tékepiaci folyamatok vonatkozasaban a maganpénztarakbdl az allamhoz
visszaaramlé vagyon felhasznalasanak (adéssagcsokkentés, folyd
hianyfinanszirozas). Mindezek miatt a befekteték igencsak passzivva valtak, ami a
kétvénypiaci jelenlétet illeti, a likviditas jelentésen csdkkent. Ezzel egyutt, bar 2010.
oktoberhez képest mintegy 100-120 bazisponttal magasabb szinteken, az AKK
kétvénykibocsatasai sikeresek, ami mindenképp a kedvez hirek kézé sorolandé.

Az egyik legkomolyabb feladat az allam, mint kibocsaté szdmara, hogy a
maganpénztarak kiesésével mintegy 200 milliard forinttal visszaesé belféldi
allampapir-keresletet valamilyen formaban paétolja.

A fentiek alapjan 2011-et elsésorban Eurdpa, azon belll is az un. periférias
orszagok addssagproblémai hatarozzak majd meg, kiegészilve a hazai parlament
tékepiacokat befolyasolo intézkedéseivel. Mindez az év elsé felére mindenképp egy
bizonytalanabb, éppen ezért inkabb kivard kétvénypiacot jelenthet. A kivarasbél a
februar végére igért reformérték(, fenntarthat6 fiskalis konszolidaciot jelentd
intézkedések mozdithatjak ki a szerepl6ket. Mindez, bizva egy pozitiv kimenetelben
mersekelheti a kdtvényhozamokat, am a kilsé kérnyezetben rejlé kockazatok egy
jelentésebb ,hozam rali” kialakuldsanak valészinliségét csdkkentik.

Részvénypiaci folyamatok

2010 soran 6sszességében folytatddott a kedvezé hangulat a vilag tékepiacain, az
emelkedd trend nyar végétdl valt dominanssa, a befekteték a hozamok jelentés
részeét az esztendd utolsé négy hdnapjaban realizalhattak. Az aprilisi lokalis
csucsokat novemberben sikerUlt tulszarnyalni. A fejlett piacokon a vezet6 amerikai
részvényindexek 10% feletti emelkedésre voltak képesek, Europaban a német DAX
meg ezt is meghaladd, 15% feletti pluszban zarta az évet.

A tébbnyire amerikai dollarbdl finanszirozott poziciok elsédlegesen a kockazatos,
azaz minél magasabb elvart hozammal rendelkezé befektetéseket keresték, igy a
feltdérekvd piaci devizak, részvények, magas hozamu vallalati kétvények és a
nyersanyagpiacok bizonyultak a legvonzébb befektetési célpontoknak. A globalis
feltdérekvd részvénypiacok 2009 utan ujabb rekordévet zartak a részvényalapokba
bearamlé téke szempontjabdl. A legnépszeribb befektetési célpontok kdzott
Oroszorszag, Toérbkorszag, India, Dél-Korea és Mexiké 20% korili, Argentina
részvénypiaca 50%-ot meghaladé szarnyalast mutatott.
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Az év elsé fele hektikusan telt, aprilis kézepéig 6sszességében még a
kockazatvallalasi hajlandésag magas foka jellemezte a tékepiacokat, noha a
begylrizé gérég adossagproblémak mar januarban hoztak némi korrekciét a
tulfGtétt hangulatban. A tavaszi bizalomvesztést a befektet6k részben az eurd
eladasan keresztll reagaltak le, a dollarral szembeni jegyzések a 2009 végi 1,44-es
szintekrdl junius elejére az 1,19-ig jutottak, ez azonban mar az év kereskedési
savjanak az aljat jelentette.

Nyaron az amerikai gyorsjelentési szezon ugyan kedvezd meglepetést okozott és a
részvenyarfolyamok emelkedését vonta maga utan, ugyanakkor augusztusban
ismét a kedvezbtlen, lassuld tendenciat leir6 makrogazdasagi adatok kerlltek a
figyelem kbzéppontjaba, az un. eléremutatd indikatorok szinte kivétel nélkul a
tavaszi csucsokrdl torténd lefordulas jeleit mutattak.

Mivel a gazdasagi ndévekedési varakozasok folyamatosan csdkkentek a vilag
tartésan magas eladdsodottsaggal és strukturalis problémakkal jellemezheté fejlett
részein, a piaci szerepl6k ismét stimulusok formajaban vartak a segitséget fiskalis
€s monetaris oldalrél egyarant. Mindez megalapozta a szeptembertdl kezd6dd
Ujabb élesebb rali kibontakozasat, ,,ne menj a Fed akarataval szemben” jelszéval. A
lényegében tovabbi likviditas-injekcidt jelent un. QE 2 (quantitative easing)
valoszindsitett hatasai azonnali és erételjes nyomast helyeztek a dollar kurzusara,
amely az 6sszes fontos devizaparral szemben 6ériasi leértékel6dést mutatott
szeptemberben, fliggetlenll attdl, hogy az euré-zénaban olyan ujabb orszagok
finanszirozasaval kapcsolatban névekedtek az aggalyok, mint irorszag vagy
Portugalia.

A felfokozott varakozasoknak megfeleléen az amerikai jegybank szerepét bet6ltd
Fed november eleji Glésén egy ujabb nagymeéretl eszkdzvasarlasi program
beinditasardl dontoétt, az elére bejelentett kbtvénypiaci intervencio célja a tartésan
alacsony hozamkérnyezet biztositdsa. Megitélésiink szerint a nem konvencionalis
intézkedések folytatasdnak megvannak a sajatos kockazatai (tulzott vagy nem
elégséges beavatkozas veszélyei, korlatozott redlgazdasagi hatasok, devizakrizis és
nyersanyagbuborékok, a pénzigyi szektor sériilékenysége, a piaci szerepl6k
bizalmanak megingéasa).

Az év vége a varakozasoknal kedvez6bb amerikai makrogazdasagi adatokrol szolt,
amely a piaci szerepl6k tulsagosan leépitett poziciondltsagaval és az euré-zona
periférikus orszagaival kapcsolatos fokozédé aggodalmakkal egyitt novemberben
és decemberben ujfent a zdldhasu deviza er6s6dését tamogatta. A nyersanyagarak
ralijat azonban ez sem allitotta meg, a spekulativ és tulzott arfelhajto likviditas miatt
bizonyos szegmensekben exponencialis arfolyam grafikonokkal jellemezhetd
minibuborékok sora alakult ki az elmult honapokban (cukor, gyapot, gumi,
palladium, stb.). Az alapanyagérak dragulasa kdzvetlentl és a fogyasztok
diszkreciondlis j6vedelmének megnyirbalasan keresztll a keresletre hatva
kdzvetetten is rombolja a vallalati profit marzsokat. A legfontosabb problémat az
jelentheti, ha els6ként a dinamikusan ndvekvé feltérekvd orszagokban indit be nem
kivant inflaciés folyamatokat.
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A kompozit nyersanyagindexek 15, illetve 20% feletti emelkedéssel zartdk az évet,
amely kimagaslénak szamit. A diverzifikalt befektetési portfoliokban egyre
népszerlbb arany felllteljesitének bizonyult, unciaja 1100 dollarrdl 1400 dollar félé
dragult, ugyanakkor sokkal jobban jartak az ezistbe invesztaldk, itt 80% feletti
hozamot lehetett realizalni 2010 soran. A szinesfémek kdrében junius elejétdl
megallithatatlanul dragult a réz, éves szinten 30% feletti emelkedést mutatva.

Magyar részvénypiac

Az igen kedvezd globalis hangulat ellenére a magyar részvényindex mindéssze 100
ponttal tudott feljebb kuszni 2009 végéhez mérten, a BUX 21 327 ponton fejezte be
az esztendét. Osszehasonlitasképpen a régidban a cseh részvénypiac 10%, a
lengyelek 15% koruli mértékben erdsddtek. A szignifikans alulteljesitésben a
valsagadok arazasi oldalrdl térténd beéplilése, a makrogazdasagi palya
fenntarthatésagaval kapcsolatos aggalyok, bizonyos kormanyzati intézkedések
negativ kulfdldi visszhangja és a magannyugdijpénztari rendszer tervezett
atalakitasaval kapcsolatos bizonytalansagok jatszottak a legfontosabb szerepet.
Az OTP éarfolyamat valtozatlanul a nemzetkdzi hangulat altal befolyasolt
orszagkockazati mutatok mozgasa, a svéjci frankkal szembeni forint kilengések, a
hitelezési aktivitassal €s a portfolio minéséggel kapcsolatos varakozasok valamint a
bankszektor kulénaddja miatt jelentkezé extra terhek hataroztak meg.
Osszességében az elemz6i célarfolyamok tdbbsége immar az 5,500 és 6,500 Ft
k6zotti savban talalhatd, amelyhez kdzelit a papirok kurzusa.

A blue-chipek kozul az év nyertese kétségtelenil a MOL lett 20% feletti
emelkedéssel, a részvények szeptemberben egészen a 23,000 Ft-os szintig jutottak,
amelyben szerepe volt a hazai kormany és az orosz nagybefekteté kdzotti
targyalasokrdl folyd, késébb céafolt piaci pletykaknak. A korabban finomitéi fékuszu
tarsasag a horvat INA konszolidalasaval jelentésen névelte kitermelési fokuszat, a
kdzel-keleti olajmezOk kutatdsairdl érkezd biztatd informacidk tovabb segithetik a
részvények megitélését. Negativ tényezbt és bizonytalansagot jelentenek
ugyanakkor a befektetOk szamara az energiaszektort érinté esetleges tovabbi extra
befizetési kdtelezettségek, melyek a kdltségvetés egyenlegét hivatottak javitani.

Az évrdl évre magas osztalékot fizet6 Magyar Telekom a vélsagadok egyértelmien
legnagyobb vesztese lett, a tarsasagtél hasonld mértékd extra befizetést varnak,
mint az OTP Banktdl, pedig a két vallalat éves nyeresége nem sorolhat6 egy
kategdridba. A konzervativ befektetéknek végig kellett néznilk, ahogy a papirok
mintegy 25%-kal értékel6dnek le az 6szi hdnapokban, mivel a kévetkez6 évekre
remélt részvényenkénti 70 Ft-ot meghaladd osztalék helyett a jelenlegi kilatasok
alapjan 50 Ft kifizetésével kell beérniik. Véleménylnk szerint a rossz hirek
beépulésével, 500 Ft kozeli arfolyamnal a részvények megfeleld portfolid épitési
alkalmat kinalnak, mivel cash-flow alapu és szamos egyéb értékeltségi szempont
alapjan lényegesen attraktivabbak, mint a régids szektortarsak.

A gydgyszerszektor reprezentansai defenziv jellegik mellett kivalo befektetésnek
bizonyultak egészen addig, amig a gydgyszerkassza megnyirbalasaval kapcsolatos
aggalyok nem kezdtek dominanssa valni a piaci szerepl6k kérében. A Richter
papirok — egyedliliként a hazai blue-chipek kéziul — csaknem elérték 2007-es
térténelmi csucsukat, végul azonban ehhez képest mintegy 15%-kal lejjebb, a

19



1066 Budapest
Teréz Krt. 42-44.

Generali Onkéntes és Magannyugdijpénztar

2009-es zaroszint kdzelében fejezték be az évet. Az Egis is hasonlé palyat futott be,
piacan 5% feletti pozitiv éves hozamot realizélhattak a befekteték.

A kisebb papirok kéziul a BUX indexbe oktdberben ujonnan bekertlé és energia-
korszerdsitési projektjeivel az erdélyi 6nkormanyzatoknal folyamatosan terjeszkedd
RFV bizonyult 2010 legjobb befektetésének, a részvények tulajdonosai 75% feletti
nyereséggel bucsuztathattak az évet.

Régids részveénypiac

A régiés CETOP20 index a globdlis folyamatoknak megfeleléen kbzel 15%-o0s
hozamot ért el az év soran. A pénzigyi szegmensben a lengyel PKO BP és a cseh
Komercni Banka huzta fel az indexeket, az energiaszektorban a PKN Orlen teljesitett
magasan felll, mig a kdzszolgaltaté CEZ részvények a piaccal szemben komolyabb
esést szenvedtek el.

Részvénypiaci 6sszefoglalo

Index Hozam

l.név ll.Lnév lll.Lnév V. név 10/12/31-ig
Magyaro. BUX 14,22% -13,18% 10,40% -8,23% 0,47%
Lengyelo. WIG20 4,47% -9,00% 15,16% 4,93% 14,88%
Cseho. PX 712% -7,76% 2,51% 8,24% 9,62%
Argentina MERVAL 2,28% -7,95% 20,98% 33,30% 51,83%
Brazilia IBOV 2,60% -13,41% 13,94% -0,18% 1,04%
Chile IPSA 5,07% 8,03% 17,96% 2,76% 37,59%
Mexiko MEXBOL 3,57% -6,34% 6,98% 15,66% 20,02%
Tajvan TWSE -3,27% -7,46% 12,39% 8,92% 9,58%
Del-Korea KOSPI 0,60% 0,32% 10,28% 9,51% 21,88%
Kina SHCOMP -513% -22,86% 10,73% 5,74% -14,31%
India SENSEX 0,36% 0,99% 13,38% 2,19% 17,43%
Oroszorszag RTSI$ 8,85% -14,83% 12,57% 17,42% 22,54%
Torokorszag XU100 7,03% -3,00% 19,94% 0,35% 24,95%
Egyiptom HERMES 9,88% -10,95% 9,98% 7,53% 15,71%
Izrael TA-100 8,49% -14,29% 13,99% 8,43% 14,93%
Romania BET 27,18% -20,48% 12,49% -1,27% 12,32%
Bulgaria SOFIX -1,36% -11,49% 3,78% -6,40% -15,19%
S&P 500 SPX 4,87% -11,86% 10,72% 10,20% 12,78%
EuroStoxx 50 SX5E -1,14% -12,21% 6,78% 1,63% -5,81%
Nikkei 225 NKY 5,15% -15,40% -0,14% 9,17% -3,01%
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4.2 Varakozasok a 2011-es évre

A gazdasagi ndvekedeés forrasa tekintetében nagy valtozas nem véarhaté 2011-ben.
A fejl6dd orszagok fogjadk adni a vilaggazdasagi ndvekedés java részét, jelenlegi
varakozasok szerint a BRIC orszagok (Brazilia, Oroszorszag, India, Kina) az idei 4-10
szazalékos bdvulés utan jovére hasonld mértékben gyarapodhatnak, mig a fejlett
gazdasagok az allami, és haztartdsok magas szintd eladdsodottsagatdl sujtva
tovdbbra is lassabb ndvekedést produkalhatnak (1,7-3 szazalék). A visegradi
orszagokban a fejl6d6k atlagatdl elmaradd bévilés varhatd jovore (2-3,5 szazalék)

A kdzolt elbrejelzé indikatorok (beszerzési menedzser index, német IFO) Ujult erére
kaptak és a fellendlilés folytatédasat vetitik elére, igy 2011 magasabb ipari termelés
reményével veheti kezdetét, amely az azzal er6sen korreladlo vallalati
eredményekben is lathaté lesz. Ha gazdaséagi ciklusban is szeretnénk definialni a
jelenlegi fazis helyét, akkor meg kell vizsgalni az inflacids kilatasokat. Az amerikai
jegybank korabbi és jelenlegi QE programjai eddig segitették a gazdasag
stabilizalédasat szinte végtelen pénzmennyiséggel elarasztva a vildggazdasagot és
annak pénz és tOkepiacait, jelentds eszkdzar-emelkedést okozva, de mindemellett
az arinflacio érintetlen maradt egészen mostanaig. Kérdés meddig tarthatd fenn ez
a fajta stimulus és milyen hosszu tavu hatasai lehetnek.

Kinaban év végére megugrott az inflacio, joval a kinai hatésagok altal kivant szint
felé emelkedett, amely szinte azonnal a kézifék behuzasdra késztette az
allamapparatust tartalékrata-emelés formajaban, tovabba biralni kezdték a FED
likviditasnoveld intézkedéseit is, megkezdve kizdelmiket az ,importalt inflacio”
ellen. A kinai gazdasag tovabb hitése legalabb akkora kockazatot jelent a globalis
ndvekedésre, mint az eurozdna tagjainak szuverén valsaga.

Ha elfogadjuk a magasabb inflacids kilatasokat is, akkor altaldban tébb babér terem
a részvényeknek, és nyersanyagoknak mint a koétvényeknek, felllteljesithetéek
lehetnek az energia és ipari (industrials) szektorok véllalatai szemben a pénzigyi
vallalatokkal, valamint az orszagok k&zul Brazilia, Oroszorszag t6zsdéinek a
teljesitménye tulszarnyalhatja a nyersanyagimportérékét, mint példaul Hong-Kong,
Dél-Korea vagy Kina.

Elemz6k szerint azonban 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 lefolyasa, 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
palyatél elmaradd gazdasagi teljesitménnyel jarnak majd egyutt. Tovabbra is az
ovatos befektet6i magatartas tlnik racionalisnak, amely a jelenleg lathaté kockazat-
hozam kilatdsokat véleményunk szerint megfeleléen tikrozi.
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4.3 A befektetési aranyok a pénztar agazatiban

4.3.1. Onkéntes agazat befektetéseinek alakulasa

Az egyes portfolidk 2010.évben elért hozamai és a referencia hozamok

Portfolio atlagos
2010. évi 2010. évi 10 éves 10 éves atlagos referencia
netto referencia atlagos vagyonndvekedési hozam
hozamrata hozam hozamrata mutato (2002-2010)
Eldorado Fix 4,04% 3,74% 6,32 6,51% 7,11%
Konzervativ
(Eldorado
Standard) 5,31% 5,96% 7,00% 6,80% 7,84%
Kiegyenstlyozott
(Eldorado Medium)
6,44% 5,86% 6,68% 6,79% 7,47%
Novekedési
(Eldorado
Business) 13,82% 10,78% 7,19% 8,07% 7,05%

A fenti tadblazat alapjan megallapithatd, hogy 2010. évben a konzervativ portfolid
nettd hozama kis mértékben elmaradt, a fix, a kiegyensulyozott és kiléndsen a
ndévekedési portfolid nettdé hozama pedig szamottevéen meghaladta a
referenciahozam értékét. Megallapithatd tovabba, hogy 2010. évben mindharom
portfélio jelentés realhozamot ért el.

Befektetések megoszlasa tipusonként

0% 5% 3%

/

20%

Koétvények
m Diszkont Kincstarjegy ek
Magyar Allamkétvények

Jelzéloglevelek
M Belfoldon kibocsatott Részvények
2% Kulféldon kibocsatott Részvények
| Befektetési jegyek

Hatarid6s tigyletek

65%

A 2010.évre vonatkozé befektetési politika:

A Pénztér lgazgatétanacsa az Ellendrz6 Bizottsaggal 2010. 11. 19-én megtartott
Osszevont Ulésén értékelte a befektetések, valamint a gazdasagi kérnyezet
alakulasat és dontést hozott arrdl, hogy az dnkéntes pénztari agazat
vonatkozasaban a PSZAF altal 2010. 07. 06-an jévahagyott és 2010. julius 15-én
hatalyba helyezett Valaszthatd portfolié szabalyzatban meghatarozott Befektetési
politikat valtozatlan formaban kivanja fenntartani.
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4.3.2. Magan agazat befektetéseinek alakulasa

Az egyes portfolidk 2010.évben elért hozamai és a referencia hozamok

Portfolio atlagos
2010. évi 2010. évi 2 éves 2 éves atlagos referencia
netto referencia atlagos vagyonndvekedési hozam
hozamrata hozam hozamrata mutato (2009-2010)
Klasszikus
4,47% 5,53% 7,00 6,44% 8,13%
Kiegyensulyozott
7,95% 7,99% 14,01% 13,71% 13,48%
Novekedési
9,45% 10,48% 17,77% 16,74% 18,36%

A fenti tdblazat alapjan megallapithato, hogy a kiegyensulyozott portfolio 2010. évi
nettd hozama lényegében elérte a referencia hozam szintjét és a kétéves atlagos
hozamrata, pedig meghaladta az atlagos referencia hozam szintjét. A klasszikus és
a novekedeési portfolio 2010. évi nettd hozamaratgja egyarant egy szazalékot
némileg meghaladé mértékben elmaradt a referenciahozam szintjétél. Mindharom
portfolié realhozamot a kiegyensulyozott és névekedeési portfolié pedig kifejezetten
jelentés realhozamot ért el az uzleti év soran.A nyugdijpénztar valaszthat6
portfolidinak benchmark szerinti 8sszetétele, jol illeszkedett az egyes portfoliokhoz
kapcsolhaté hosszutavu kockazati szintekhez.

Befektetések megoszlasa

11% 0% 13%

Diszkont Kincstarjegyek
B Magyar Allamkétvények
Egyéb kotvények
Jelzaloglevelek
W Belfoldon kibocsatott részvények
Kilféldon kibocsatott részvények
W Befektetési jegyek
Hataridés tgyletek

A Pénztér lgazgatétanacsa a 2010. 11. 19-én az Ellenérzd bizottsaggal kézdsen
megtartott Glésén napirendre tlizte a Valaszthato portfélié szabalyzat és a
Befektetési politika attekintését. Az Igazgatétanacs egyhangulag a 2010.
szeptember 20-t0l hatalyos Befektetési politika valtozatlan fenntartdsa mellett
doéntott. Az egyes portféliokra érvényes Benchmarkok valtozatlansaga mellett, a
PSZAF észrevételei alapjan néhany technikai jellegii pontositast vezetett at a
Valaszthat6 portfolios szabalyzaton és a Befektetési politikan.

A 7/2010 (XI. 19.) szamu IT hatarozat:
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Az IT egyhangulag elfogadta, hogy a pénztar mindkét agazatanak befektetési
politikajat valtozatlanul fenntartja és ezt a kbzgylilés elé terjeszti tudomasulvételre.

5. A mérleg fordulénapja utan bekévetkezett Iényeges események

A 2010.decemberben elfogadott jogszabalyok alapjan magan nyugdijpénztari
tagjainknak januar 31-ig, illetve akadalyoztatds okan februar végéig kellett
nyilatkozatot tennilk pénztartagsaguk folytatasardl. Ennek eredményeképpen a
jelenlegi feldolgozottsagi adatok alapjan 2082 tag nyilatkozott arrdl, hogy a
tovabbiakban is szeretné fenntartani tagsagat. A maradé tagok vagyonanak értéke -
a napi arfolyamok fliggvényében - 3,4 milliard forint

A 2011. januar 1-t6l hatalyos vonatkozd jogszabalyok alapjan a tagdijakbdl
muUkddésre elvonhatd Osszeg a befizetett tagdij maximum 0,9%-a. 2011-ben a
pénztari tagok tagdija nem kerll az egyéni szamlakra, igy mikodési bevétele ebbdl
a pénztari agazatnak nem képzddik. A jelenlegi tagsag, illetve a beolvasztds soran
esetleg megndvelt tagsag, még 20 000 tagdijfizeté f6 esetén sem nydjtana
fedezetett a pozitiv mikddési eredményre, igy a pénztar folyamatos, jelentds
Osszegl tamogatasra szorulna.

Az Ugyvezetés ezért javaslatot kivan tenni az igazgatdésag részére, hogy a két
pénztari agazatot valassza szét, és 2011 év végéig az igy létrejovdé Generali
Magannyugdijpénztar — megfelel6 tékeerés partnert vélasztva - egyestiljon,
olvadjon bele egy a tevékenységet hosszu tavon fenntartani kivand
magannyugdijpénztarba.

Budapest, 2011. aprilis 25.

Paal Zoltan
az lgazgatodtanacs elndke
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