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Tajékoztato adatok:

Tartalékok képzése:

94 %-a Fedezeti Tartalék

5,0 %-a Mlkddési Tartalék

0,5 %-a Hozamkiegyenlitési Tartalék
0,5 %-a Likviditasi Tartalék

Tagletszam alakulasa:
2004. december 31-én a tagok szama 35.563 f0.

A beszamolas id6szakaban tagsagi viszonya 770 fonek sz(int meg. A megsziinés oka
elhalalozas, atlépés mas pénztarba és visszalépés a Tarsadalombiztositasi rendszerbe
illetve technikai megsziinés (pl. kettds tagsag)

2004. év folyaman 47 f6 lépett vissza a Tarsadalombiztositasi rendszerbe, 696 fo
lépett at mas pénztarba és 19 f6 tagsagi jogviszonya sziint meg a pénztarban
elhalalozas miatt. Egyéb megsziinés (technikai, kett6s tagsag) jogcimen 3 f6 tavozott
a Pénztarbdl, egydsszegli szolgaltatast 5 f6 részére teljesitett a Pénztar.

A 2004. évi pénziigyi tervben 22 f0 TB visszalépé lett tervezve. 2004. év juniusaban
torvényi valtozas kovetkeztében a 2013. januar 1.-éig nyugdijba vonuldk elott Gjra
megnyilt a visszalépés lehetdsége. Ezt a lehetOséget kihasznalva a tervezettnél tobb,
47 f6 adta be visszalépési kerelmét a Tarsadalombiztositasi rendszerbe.

Atlépés miatt 699 fonek, elhalalozas miatt 19 fonek sz(int meg a tagsagi jogviszonya.
A 2004. évi pénziigyi tervben 467 f6 atlépése és 12 f0 elhaldlozasa lett tervezve.

A kilépések szamanak megoszlasa negyedévenként

Negyedévek TB visszalépés Atlépés (fo) Elhalalozas (fo)
(fo)

I. negyedév 11 214 2

II. negyedév 14 89 8

ITI. negyedév 6 160 6

IV. negyedév 16 236 3

Osszesen: 47 699 19
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A kilépok szamanak alakulasat az elozo évhez képest az alabbi tablazat
szemlélteti:

Ev TB visszalépés | Atlépés Elhalalozas
2003 27 f6 619 f6 17 f0
2004 47 f6 699 o 19 f6

A Tb visszalépések esetében a 2004. évben kilépok szama, a 2003. évi szamhoz
képest Ujra nott, melynek oka a torvényi szabalyozasbdl ered. Az elhaldlozasok
esetében kis mértékl névekedés volt megfigyelhetd, melynek mértéke 13 %.

Atlagos kifizetések alakuldsa

A targyévi kifizetések az alabbiak szerint alakultak:
Tb visszalépés miatti kifizetés atlagosan 188 eFt,
Atlépési kifizetésként atlagosan 434 eFt,
halaleset kapcsan atlagosan 396 eFt kerdilt kifizetésre
egyosszegli szolgaltatasra atlagosan 867 eFt,

A Pénztar a kifizetések elszamolasa soran a koltségtéritési szabalyzatban foglalt
koltségeket szamolta fel.

A pénztari szolgaltatasi fedezet és a likviditasi fedezet alakulasa

A tartalékokon beliil a fedezeti céltartalék képzés zard allomanya 7.303.958 ezer Ft.
A fedezeti céltartalék képzés zar6 allomanya 92%-kal haladta meg a 2003. évi zaro6
allomanyt. A novekedés oka az éves jarulékfizetési hatar emelésébdl és a 2004. évi

hozam magas értékébdl adddik

A likviditasi céltartalék képzés zaro allomanya 57.126 ezer Ft, amely 43%-kal haladta
meg a 2003. évi képzést.

Tartalékok alakulasa

Fedezeti tartalék:
Egyéni szamlak zard allomanya:

20 101 630 eFt
20 101 630 eFt

Likviditasi tartalék zaro allomanya: 154 650 eFt
Befektetési kockazatokra (Hozamkiegy.) 74 376 eFt
Azonositatlan befiz. befektetési hozamara: 20 570 eFt
Egyéb likviditasi célokra: 59 704 eFt
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Aktiv és passziv idébeli elhatarolasok alakulasa
Az év soran a pénztar sem halasztott bevételt, sem halasztott raforditast nem

szamolt el.

Azonositatlan befizetések alakulasa

Az azonositatlan befizetések nyitd allomanya 10.302 eFt volt. 2004. év végén taghoz
sem, és a munkaltatéhoz sem rendelhetd fliggé befizetésként 9.225 eFT-ot tart
nyilvan a pénztar.

Befektetések alakulasa

A pénztari vagyon a kormanyrendelet eldirasai illetve az aktudlis befektetési politika
szerint keriiltek befektetésre.

A Pénztar az év soran hataridGs és opcios Ugyletet nem kotott. Repo ligyleteket az év
masodik felében kotott a vagyonkezeld

Hozamok alakulasa
Eves hozamratak Eves
Fedezeti nettd 16,41%
Fedezeti bruttd 17,59%
VagyonkezelGi nettd hozamrata 16,39%
VagyonkezelGi bruttd hozamrata 17,55%
Pénztari nettd hozamrata 16,27%
Pénztari bruttd hozamrata 17,44%
Eves referencia hozam 20,07%

A 20,07%-0s éves referenciahozamtdl a pénztari nettd hozamrata 3,8%-kal maradt
el.

A hozamratak jelentésen meghaladtak a pénziigyi tervben eldiranyzott (6,3%)
adatoktdl, melynek magyarazata a vagyonkezelGi teljesitmény értékelésében
talalhato.
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A jogszabalyok alapjan megallapitott hozamelvaras (Hx) 13,95%.
2004. évre a Pénztar fedezeti tartalékara megallapitott legkisebb hozamrata mértéke
(HEmin) 2,79 %, a legnagyobb hozamrata mértéke (HEnax) 27,9 %.

Ezen adatok birtokaban hozamkiegyenlitést nem kell a Pénztarnak végeznie.

A befektetési politika teljesiilése és a vagyonkezeléi teljesitmény
értékelése

Ez az év végre mind a kdtvény mind a részvénypiacon fellendiilést hozott. Mindezek
fényében nem meglepd, hogy a Pénztar 17,55%-0s vagyonkezelGi bruttd, és
16,39%-0s vagyonkezelGi nettdé hozamratat ért el ebben az évben. Az dvatos
befektetési stratégia miatt a vagyonkezeldi bruttd hozamrata elmaradt a benchmark
20,07%-0s hozamatdl, amit elsdsorban a benchmarktdl eltérd portfolié Gsszetétel
okoz.

1, Kornyezeti hatasok:

Idén annak ellenére, hogy a makrogazdasagi mutatok sok esetben csak mérsékelten
javultak vagy még rosszabbak lettek (pl. Fizetési mérleg, koltségvetési hiany) a
vilagpiacain 25 éve nem latott likviditas b0ség uralkodott. A kiilfoldi toke nemcsak a
nagyobb hozami és kockazatl orszagok eszkozeit, hanem a mar pl. az EU-ba
konvergald orszagok piacait is ,letdmadta”. Az atlagos vilagpiaci kamatprémium a
kockazatosabb vallalati kotvényeknél a 2 évvel ezelbtti 23-24%-0s szintrdl 6-7%-0s
szintre csokkent (Ez az adat remekil szemlélteti a likvid toke ,falanksagat”). A
vilaggazdasagi novekedési iltem ezt nem indokolta. Az ok szinte kizarélag a
felgyllemlett likviditasban keresendd. A vilagpiaci toke kockazatéhsége a mélységbe
nyomta a kockazati prémiumokat.

Az év masodik felében a Kelet-Eurdpat is elérte a kiilfoldi toke bearamlasa. A kétvény
hozamok a 10-12%-0s szintrdl 7-8%-o0s szint kozelébe ereszkedtek Magyarorszagon.
A hozamgorbe folyamatosan egyenesedett ki, mivel a hosszabb futamidejli papirok
nominalis hozamesése elmaradt a rendszeres MNB kamatcsokkenések miatt jobban
ereszked6 rovid futamidejd allampapirokétdl. A hozamesést a fundamentumok is
segitették. Az inflacié az év eleji emelkedés utan a masodik félévben ereszkedni
kezdett. A 4. negyedévben ez az esés nagyon latvanyos volt és nagyban
megkonnyitette a jegybank kamatvagasi dontéseit.

Ugyanakkor a BUX is emelkedett 40%-ot ebben az évben. A ndévekedés ugyan kicsit
lassult a kiilgazdasagi tényezok hatdsara, de egészségesebb szerkezetl lett. A
beruhazasok nagyobb, a bels6 fogyasztas kisebb sullyal ,okozott” novekedést. Az
export ndvekedés dinamikaja is erbteljesebb az importnal. Azonban a koltségvetési
hiany még mindig aggaszté és annak finanszirozasa jelent0s erdforrasokat von el a
gazdasagi szereploktdl. Sajnos az ipari termelés ndvekedése is megtorpanni latszik. A
Makro gazdasagi hirek ellenére a tozsdébe vetett bizalom szinte euférikus volt, és
elképesztd magassagokba emelkedtek elsésorban az un. Blue-chip papirok és ezeken
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beliil is az OTP és a MOL. E két papir aremelkedése determinalta a BUX névekedését
is. Mindkét cég oriasi ndvekedési potencidllal birt, és ezt araztak be a befektetok.
Sajnos a tobbi papir hozama meg sem kozelitette a két slagerpapirét, sot voltak
vesztesei is a tavalyi évnek (pl. Richter)

2, Ertékpapir kivalasztas:

A vagyonkezel6 ebben az évben is kOvette a befektetési politikdban lefektetett
alapelveket. Koétvényportfolid durationjét ez év els6 felében benchmarkon tartotta,
majd a masodik félévben jelentdsen tulsulyozva azt rendkiviil nagy hozamnyereséget
ért el a pénztarnak, hisz a hozamok féként az év masodik felében kezdtek ereszkedni
és a 4. negyedévben zuhanni. A portfolié atlagos futamideje ekkor 4,5 év kordl is
volt, ami magasabb a MAX-nal is.

A benchmarktdl valé eltérés fo okozodja a részvényportfolié eszkdz kivalasztasa volt.
Az eltérés oka két fo tényezore vezethetd vissza. Az egyik, hogy a magyar részvény
piac 3-4 papir teljesitményének volt fliggvénye. A BUX szerkezetén beliil
gyakorlatilag 4 papir lefedi a BUX 85%-at. A tavalyi év BUX-a gyakorlatilag két papir
(OTP,MOL) teljesitményének vetiilete volt. Aki ezeket a papirokat BUX-n tulstlyozta a
portfolidjaban rendkivil magasra emelve ezzel a kockazati faktort, az ,megverte” a
benchmarkjat. A Pénztar IT tagjai okulva a korabbi évek ,negativ piaci élményeibdl”
azt a dontést hoztak 2 éve, hogy csdkkentsiik a kockazati kitettséget, hogy a hosszu
tdvl magasabb hozam ara ne a rovid tavu Ugyfélvesztés legyen. (A nem kell6
informacioval és hozzaértéssel bird ligyfeleknek nehéz elmagyarazni a hosszutavon
vald gondolkodas elGnyeit). Ennek szellemében a vagyonkezeld ugyan tulsilyozta a
portfolidjaban e két papirt, de kozel sem a BUX kosarszerkezetében betoltott
sulyuknak megfeleléen. Ezért egy emelked6 piacon a benchmarktdl vald negativ
eltérés szinte torvényszer(i volt és lesz is a jovoben amig a jelenlegi dvatosabb
befektetési politika lesz érvényben. Tulajdonképpen amig a BUX szerkezetét 25-30%-
os sullyal bird részvények uraljak és a kiilféldi befektetok szinte csak ezeket
vasaroljak egy rally hangulatd piacon, addig a mi dvatos befektetési politikank
mentén nincs esély a benchmark megverésére - hangsutllyozom optimista piacon. Igaz
azonban az is, hogy ezzel a befektetési szemlélettel egy negativ hangulatd t6zsdén a
bukas mértéke is nagysagrendekkel kisebb, mint a benchmarké. A kockazati tényezd
csokkentésének masik, de kisebb hatasu eszkdze az un. osztalékfizetd részvények
sulyanak meghatarozasa. Ezek a kétvényhozamhoz képest atlag feletti, de a nagyobb
bétaju részvényekhez képest kisebb hozami eszkézok szintén a pénztari hozam
stabilizacidjat  segitik, és jelentdsen csokkentik a nagyobb  mértéki
hozamkilengéseket!

A masik fontos tényez0 a korabbi ,kispapirokkal” kapcsolatos profiltisztitas
volt. Az illikvid papirok tul nagy sullyal szerepeltek a portfolidban a BUX-ban betoltott
szereplikhoz képest, és ezeknek a papiroknak a likviditasa nem ment relativ
veszteség nélkil, mert a piaci érdeklddés ezekben a papirokban rendkiviil csekély
volt. Szerencsére a folyamat idén befejez0dott, és csak jelentéktelen mennyiségek
maradtak a portfolidban.
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A Budapest Kotelez6 Magannyugdijpénztar 2005-6s befektetési
politikaja

A Budapest Orszagos Kotelez0 Magannyugdijpénztar tovabbra is a biztonsagot és a
hosszU tavd magas hozamot tekinti legfontosabb tényezonek a pénztar befektetési
politikajanak alakitdsban. A Pénztar Igazgatd Tanacsa (tovabbiakban: IT), és
befektetési szakemberei, ezért a 15%-os irdnyadd részvényhanyadot megfelelének
tartjadk, és nem kivannak ezen valtoztatni a 2005-6s év vonatkozasaban sem.
Tovabbra is adott azonban a vagyonkezeldnek az a lehetdsége, hogy rendkiviil
optimista piac esetén akar jelentésen is felllsulyozza vagy pesszimista piacon akar
nulldra redukalja a portfolid részvényhanyadat. A kotvényportfolidéra és az ingatlan
jellegli befektetésekre vetitett C-MAX index és annak iranyadd durationje is
megmarad szinten tartva ezzel a tdl hosszu futamideji papirokban rejld arfolyam és
likviditasi kockazatot.

Miikodési koltségek megosziasa

Koltség megnevezése KTG 2003 | KTG 2004 | Valtozas | Megoszlas
(ezer Ft) (ezer Ft) (%) (%)

Személyi jellegli raforditasok 8 922 9 310 4,3% 4,3%
Adminisztracios dij 124 987 163 513 30,1% 75,5%
Konyvvizsgaldi dij 2 050 2 050 0% 1,1%
Aktuarius dija 1 244 1 500 20,6% 0,7%
Jogasz dija 2 250 2 303 2,4% 1,0%
Garancia dij 13 460 17 609 30,1% 8,1%
Fellgyeleti dij 19 229 12 578 -34,6% 5,8%
Egyéb koltségek és raforditasok 7 714 7 658 -0,7% 3,5%
Osszesen 179 836 216 521 20,4% 100%

Személyi jelleqii raforditasok
2004. évre vonatkozdan a Pénztar tisztségviseldi koziil az Ellen6rz0 bizottsag és az

Igazgatétanacs tagjai is dijazasban részesiiltek, a tovabbi koltségnovekedést a
Pénztar altal juttatott étkezési jegyek kifizetore haruld jarulékai jelentik.

Adminisztracios dij

Az adminisztracidés dij mértéke a tavalyi évhez képest emelkedett. A valtozas mértéke
30,1 %, amely a kotelezO0 mérték( tagdij emelésébdl és a jarulékplafon emelésbol
szarmazo tobblet tagdijbevételbdl ered.

Konyvvizsgalati dij

A konyvvizsgaldi dij valtozatlansaga a 2002. év soran kiirt palyazat eredménye, amely
szerint 2003. évtol kezdddbGen 2005. évig szerzddott a Pénztar a konyvvizsgalati
feladatok ellatasara.
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Feliigyeleti dij

A felligyeleti dij dsszege a tavalyi évhez képest jelentdsen csokkent. A valtozas
mértéke -34,6 %, amely a felligyeleti dij 2004. évre torténd 0,25%-0s
dijcsokkentésének eredménye.

Garancia dij
A garancia dij mértéke a tavalyi évhez képest emelkedett. A valtozas mértéke 8,1 %,

amely a kotelez0 mérték(i tagdij emelésébdl és a jarulékplafon emelésbol szarmazd
tobblet tagdijbevételbdl ered.

Egyéb koltségek

Az egyéb koltségek a tavalyi évhez képest csokkentek — 0,7%- , amely annak
kdszonhetd, hogy a Pénztar hirdetési koltségei jelentds mértékben csokkentek, igy a
tovabbi koltségterhek névekedése mellett is sikeriilt az el6z0 évi mértéket tartani.

A pénztar koltségeinek legjelentdsebb részét az adminisztraciés dij 75,5%), majd a
garancia dij (8,1%) és a felligyeleti dij (5,8 %) teszi ki. Személyi jellegl kifizetésekre
4,3%-ot, egyéb koltségekre 3,5 %-ot, jogi koltségekre 1%-ot, kdnyvvizsgaldi dijra
1,1 %-ot koltétt a Pénztar az 6sszes felmerilt koltségbal.

Az aktuarius dija az 6sszes koltség aranyaban 0,7%-ban hatarozhatd meg.

A Pénztar 2004. évben tartalék atcsoportositast nem hajtott végre.

A Pénztar alkalmazottainak szama 2004. december 31.-én 6 f0, amelybdl 2
alkalmazott részére munkavallaloi szerzGdés alapjan havi 5.000 Ft kerilt
bérszamfejtésre, mig a tovabbi négy - tdrvényben meghatarozott — alkalmazott
részére a mindenkori minimalbér, jelen esetben havi 53.000 Ft .

A Pénztar tisztségviselGinek szama 2004. december 31.-én 12 f6.

2004. évre vonatkozdan a Pénztar tisztségviseldi bruttd 4.320 eFt dijazasban
részeslltek. A tiszteletdijak utan elszamolt bérjarulékok dsszege 1.253 eFt.

A pénztar gazdalkodasaban 2004.-ben rendkiviili esemény nem volt.

Budapest, 2005. aprilis 29.

Mellékletek: 11 oldal Szimeonov Angel
Igazgatdtanacs EIndke
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