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Tajékoztato adatok:

A Budapest Orszagos Onkéntes Kolcsonds Nyugdijpénztar pénziigyi terve alapjan a
2004. évre el6irt egységes tagdij 1.000 Ft.

Tartalékok képzése:

2003. januar 1.-t6l a befizetett tagdijak tartalékonkénti megoszlasa az alabbiak
szerint alakul:

95 %-a Fedezeti Tartalék

4,8 %-a M(ikodési Tartalék

0,2 %-a Likviditasi Tartalék.

Taglétszam alakulasa:

2004. december 31-én a tagok szama 27.415 f0.

A beszamolas id6szakaban tagsagi viszonya 1.097 fonek szdint meg. A megsz(inés
oka 692 fO esetében szolgaltatas igénybevétele, 350 f6 esetében atlépés mas

pénztarba és 55 fo esetében elhalalozas.

A 2004. évi pénziigyi tervben 600 f6 részére lett egydsszegli nyugdijszolgaltatas, 224
fo atlépése és 40 f0 elhaldlozasa lett tervezve.

A kilépések szamanak megoszlasa negyedévenként

Negyedévek Szolgaltatas (f6) |Atlépés (f6) Elhalalozas (fo)
I. negyedév 192 60 15
I1. negyedév 166 41 16
ITI. negyedév 164 174 15
IV. negyedév 170 75 9
Osszesen: 692 350 55

A kilépOk szamanak alakulasat az el6z0 évhez képest az alabbi tablazat szemlélteti:

Ev Szolgaltatas Atlépés Elhalalozas
2003 527 o 466 fO 47 f6
2004 692 f6 350 f6 55 fo

A szolgaltatasok esetében a 2004. évi szam a 2003. évi szam 1,31%-at teszi ki, az
atlépések szama 24,9 %-kal csokkent a korabbi évben regisztralthoz képest, mig az
elhalalozasok esetében ndvekedés volt megfigyelhetd, melynek mértéke 17 %.
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Atlagos kifizetések alakuldsa

A targyévi kifizetések az alabbiak szerint alakultak:
egyosszegli szolgaltatasra atlagosan 708 eFt,
atlépésre atlagosan 461 eFt,
jaradékként atlagosan 25 eFt/név
halaleset kapcsan atlagosan 556 eFt keriilt kifizetésre.

A Pénztar a kifizetések elszdmolasa 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 3.317.568 ezer Ft.
A fedezeti céltartalék képzés zard allomanya 69 %-kal haladta meg a 2003. évi zaro
allomanyt. A jelentds mérték(i ndvekedést a kimagasld hozameredmény okozta.

A likviditasi céltartalék képzés zard allomanya 3.655 ezer Ft, amely a tavalyi évihez
hasonldan alakult.

Tartalékok alakulasa

Fedezeti tartalék: 12.142.897 eFt
Egyéni szamlak zard allomanya: 12.141.513 eFt
Szolgaltatasi szamlak zaro6 allomanya: 1.384 eFt

Likviditasi tartalék zaro allomanya: 11.090 eFt
Azonositatlan befiz. befektetési hozamara: 3.247 eFt
Egyéb likviditasi célokra: 7.843 eFt

Azonositatlan befizetések alakulasa

Az azonositatlan befizetések nyitd allomanya 6.273 eFt volt. 2004. év folyaman
taghoz nem rendelhetd fiiggl befizetésként 1.031 eFT-ot tart nyilvan a pénztar.

Aktiv és passziv idébeli elhatarolasok alakulasa

A passziv idobeli elhatarolasok allomanya 3.813 eFt-rél 4.576 eFt-ra nétt, amely a
tisztségviselok 2004. évi tiszteletdijat valamint a dijjal kapcsolatos koltségeket
tartalmazza, illetve a konyvvizsgaldéi dij és az adminisztracids dij részbeni
elhatarolasabdl tevidik dssze.

Az év soran a pénztar sem halasztott bevételt, sem halasztott raforditast nem
szamolt el.
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Befektetések alakulasa

A pénztari vagyon illetve a pénztari befizetések a kormanyrendelet elGirasai szerint,
valamint az egyes portfolidk befektetési politikdja szerint keriiltek befektetésre.

Kornyezeti hatasok:

Idén — kodszonhetden az év végi eufdrianak — végre nem lehetett panasz a
magyar piacokra. Annak ellenére, hogy a makrogazdasagi mutatdk sok esetben csak
mérsékelten javultak vagy még rosszabbak lettek (pl. fizetési mérleg, koltségvetési
hiany) a vilag piacain 25 éve nem latott likviditas bdség uralkodott. A kiilféldi toke
nemcsak a nagyobb hozamu 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 ezel6tti 23-24%-0s
szintrdl 6-7%-0s szintre csokkent (Ez az adat remekil szemlélteti a likvid tOke
Jfalanksagat”). A vildaggazdasagi novekedési litem ezt nem indokolta. Az ok szinte
kizarolag a felgyilemlett likviditasban keresendd. A vilagpiaci t6ke kockazatéhsége a
mélységbe nyomta a kockazati prémiumokat.

Az év masodik felében Kelet-Eurdpat is elérte a kiilfoldi téke bearamlasa. A
kotvény hozamok a 10-12%-os szintr6l 7-8%-0s szint kozelébe ereszkedtek
Magyarorszagon. A hozamgorbe folyamatosan egyenesedett ki, mivel a hosszabb
futamidejii  papirok nomindlis hozamesése elmaradt a rendszeres MNB
kamatcsokkenések miatt jobban ereszked6 rovid futamidejl allampapirokétol. 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 ndvekedés ugyan
kicsit lassult a kiilgazdasagi tényezok hatasara, de egészségesebb szerkezeti lett. A
beruhazasok nagyobb a bels6 fogyasztas kisebb sullyal ,okozta” a novekedést. AZ
export ndvekedés dinamikaja is erbteljesebb az importnal. Azonban a koltségvetési
hiany még mindig aggaszté és annak finanszirozasa jelentds 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
elképeszté magassagokba emelkedtek, elsGsorban az un. Blue-chip papirok és
ezeken belll is az OTP és a MOL. E két papir aremelkedése determindlta a BUX
novekedését is. Mindkét cég driasi novekedési potencidllal birt, és ezt araztak be a
befektetok. Sajnos a tdbbi papir hozama meg sem kozelitette a két slagerpapirét, sot
voltak vesztesei is a tavalyi évnek (pl. Richter)
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Aktiv Portfolio

Ez az év végre mind a kdtvény mind a részvénypiacon fellendiilést hozott. Mindezek
fényében nem meglepd, hogy a pénztar Aktiv portfolidja 20,39 %-0s pénztari bruttd
és 19,13 %-os pénztari nettd hozamratat ért el ebben az évben. Az Ovatos
befektetési stratégia miatt a pénztari hozam elmaradt a benchmark 23,89 %-os
hozamatol, amit elsdsorban a benchmarktdl eltérd portfolid dsszetétel okoz.

Ertékpapir kivalasztas:

A vagyonkezeld ebben az évben is kovette a befektetési politikdban lefektetett
alapelveket. Kotvényportfolié durationjét ez év els6 felében benchmarkon tartotta,
majd a masodik félévben jelentGsen tulsulyozva azt rendkivil nagy hozam
nyereséget ért el a pénztarnak, hisz a hozamok féként az év masodik felében kezdtek
ereszkedni és a 4. negyedévben zuhanni. A portfolid atlagos futamideje ekkor 4,5 év
kordl is volt, ami magasabb a MAX-nal is.

A benchmarktdl vald eltérés f0 okozdja a részvény portfolid eszkdz
kivalasztasa volt. Az eltérés oka két f0 tényezOre vezethetd vissza. Az egyik az az,
hogy a magyar részvény piac 3-4 papir teljesitményének fliggvénye. A BUX
szerkezetén belll 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 tulsulyozta a portfolidjaban rendkiviil 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 csokkentsiik a kockazati kitettséget, hogy a hosszu tavu
magasabb hozam ara ne a rovid tavl Ugyfélvesztés legyen. (A nem kelld
informacioval és hozzaértéssel bird ligyfeleknek nehéz elmagyarazni a hosszutavon
valé gondolkodas el6nyeit). Ennek szellemében a vagyonkezel6 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 uraljdk és a kiilféldi befektetOk szinte csak ezeket
vasaroljak egy rally hangulatd piacon, addig a pénztar évatos befektetési politikaja
mentén nincs esély a benchmark megverésére. Igaz azonban az is, hogy ezzel a
befektetési szemlélettel egy negativ hangulati tézsdén a bukas mértéke is
nagysagrendekkel kisebb, mint a benchmarké.

A kockazati tényezd csokkentésének masik, de kisebb hatasu eszkdze az un.
Osztalékfizet6 részvények sulyanak meghatarozasa. Ezek a kétvényhozamhoz képest
atlag feletti, de a nagyobb bétaju részvényekhez képest kisebb hozamu eszkdzok
szintén a pénztari hozam stabilizacidjat segitik, és jelentésen csokkentik a nagyobb
mérték(i hozamkilengéseket!
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A masik fontos tényez6 a korabbi ,kispapirokkal” kapcsolatos profiltisztitas volt. Az
illikvid papirok tul nagy sullyal szerepeltek a portfolioban a BUX-ban bet6ltott
szereplikh6z képest, és ezeknek a papiroknak a likviditasa nem ment relativ
veszteség nélkil, mert a piaci érdeklodés ezekben a papirokban rendkiviil csekély
volt. Szerencsére a folyamat idén befejez0dott, és csak jelentéktelen mennyiségek
maradtak a portfolidban.

A pénztar aktiv portfoliojanak 2005. évi befektetési politikaja

A pénztar aktiv portfolidja tovabbra is a biztonsagot és a hosszl tavd magas hozamot
tekinti legfontosabb tényez6nek a befektetési politika alakitdsakor. A Pénztar
Igazgatétanacsa (tovabbiakban: IT), és befektetési szakemberei, ezért a 25%-o0s
iranyadd részvényhanyadot megfelelOnek tartjak, és nem kivannak ezen valtoztatni a
2005-0s év vonatkozasaban sem. Tovabbra is adott azonban a vagyonkezeldnek az a
lehetdsége, hogy rendkiviil optimista piac esetén akar jelentdsen is feliilsilyozza
vagy pesszimista piacon akar nullara redukalja a portfolid részvényhanyadat. A
kotvényportfolidra és az ingatlan jellegli befektetésekre vetitett C-MAX index és
annak iranyado durationje is megmarad szinten tartva ezzel a tal hosszu futamideji
papirokban rejl6 arfolyam és likviditasi kockazatot.

Bebiztosito Portfolio

Ertékpapir kivalasztas:

Ebben az évben a kotvény piac soha nem latott volatilitdsnak ,6rvendett”.
Talan még az oroszvalsag 98-as évével is vetekedne. Az év elsd felében a kotvények
a cslcson jartak (5-6% diszkont kincstarjegy hozamok). A vagyonkezelQ itt
csokkentette a portfolid durationjét,de az akkor még MAX referencia indexhez
igazodd benchmarkot nem merte jelentésen alulsulyozni. (Azéta mar CMAX-ra
modosult a referncia index, hogy a vagyonkezeldnek mindkét iranyban legyen
nagyobb mozgastere). Sajnos a vagyonkezeld az év elsO felében megszerzett
elénybdl a masodik félévben jelentésen leadott.

AZ MNB 9,5%-0s kamatszintjénél sokdig kivart, mert a makrogazdasagi
fundamnetumok nem voltak kecsegtetdek, sot a hiany novekedését, és az inflacids
trend atmeneti megfordulasat jelezték. A piac azonban nem mozdult s a
vagyonkezel0 2 hdénap varakozas utan azt hihette, hogy a piac bedrazta ezeket a
negativ hatasokat, s el kezdte finoman ,visszaépiteni” a durationt a benchmark
kozelébe. Sajnos az MNB és a PM kozott diszonancia és a nem kelléen atgondolt
gazdasagpolitika tovabb rontotta az amugy sem fényes egyensulyi és inflacids
adatokat.

A hozamok ismételten az égbe kisztak s az MNB 3 % kamatemelésre szanta el
magat, amely hidegzuhanyként érte a mar-mar ,visszalopakodd” befektetoket. Az
emeléssel a MAX elszallt, s bar a vagyonkezeld a referencia indexet 0,54 %-kal
~,megverte”, de nem sikeriilt a 2. emelés okozta hidegzuhanyt elkertlni, mivel ekkor a
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pénztari vagyon atlagos futamideje mar ismét a MAX duration-on allt. Az elrettentett
befektetOk visszacsabitasara sziikség lesz jopar honapra, ezért mint mar emlitettiik a
benchmark durationt CMAX-ra csokkentette a pénztar.

A pénztar Bebiztosito portfoliéjanak 2005. évi befektetési politikaja

A pénztar csak kevés valtoztatast tervez lzletpolitikajaban az idei évre. A nyugdijhoz
kozelalld pénztartagok részére tovabbra is biztositani szeretné a bebiztositd portfolio
kockazat minimalizalo jellegét. Ezért a portfolid duration-jét szabalyozd benchmark
indexet MAX rél MAX composit-ra valtozta a pénztar. A portfolié atlagos futamideje
ezaltal a korabbi MAX 3,3 év koriili szintr6l a C-MAX 2,2 év koriili futamidore csokken.
A dontéssel a IT szeretné a kockazat tovabbi minimalizalasa felé terelni a
vagyonkezel6t, hogy a kézelmultban tortént nagyobb aranyd hozamemelkedésekre a
pénztari  portfoli6 kisebb  érzékenységgel reagaljon. Természetesen a
vagyonkezelOnek tovabbra is joga lesz a portfolid duration-jét fellil sulyozni, de igy a
portfoli6 mindenképpen alacsonyabb duration savban fog mozogni az év soran, s a
portfolid eszkdz értéke sem fog olyan mértékben reagalni a drasztikus piaci
kilengésekre, mint a tavalyi évben

Hozamok alakulasa

A befektetett eszk6zok pénztari nettd hozamratdja 16,61 %, a vagyonkezeld nettd
hozamrataja 16,61 %. Az éves referencia index értékétol, amely 19,92% a pénztari
nettd hozamrata 3,31 % ponttal maradt el.

A pénztar és portfolidinak 2004. évi nettd hozamai és a referencia hozamok

Portfolio 2004. évi netto hozam |Referencia hozam
Aktiv 19,13% 23,89%
Bebiztositd 13,16% 13,44%
Jaradékos 11,04% 12,10%
Technikai 11,08% 12,10%
Fedezeti 16,68% 19,92%
Pénztari 16,61% 19,92%

A nettd hozam és a hozamratak meghaladtak a pénziigyi tervben elGiranyzott 5,92
%-0s hozamot, melynek magyarazata a vagyonkezelGi teljesitmény értékelésében
talalhatd.

Hatarid6s és opcios ligyletek

A pénztar portfolidja az (izleti év mérleg forduldnapjan le nem zart hataridds fedezeti
célu Ugyletet nem tartalmaz. Az év soran a Pénztar portfolidja sem hatarid6s, sem
opcios Ugyletet nem tartalmazott.
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Miikodési koltségek megosziasa

Koltség megnevezése KTG (eFt) | KTG (eFt) Valtozas |Megoszlas
2003 2004 (%) (%)

Személyi jellegli raforditasok 3.990 4.110 3% 5%
Adminisztracios dij 56.593 57.629 1,8 % 74 %
Konyvvizsgaldi dij 2.050 2.050 0 % 3%
Szaktanacsadas dija 1.950 2.303 18,1% 3%
Felligyeleti dij 8.548 4.352 -50,1% 6 %
Tagszervezési dij 5.297 6.393 20,7% 8 %
Egyéb koltségek és raforditasok 1.446 879 -39,2% 1%
Osszesen 79.874 77.716 -2,7% 100%

Adminisztracios dij
2004. évben a tagdijbevételek ndvekedésével dsszhangban nétt az adminisztracios

dij is. Ennek mértéke 1,8 %-os koltségnovekedést jelent.

Konyvvizsgalati dij

A konyvvizsgaldi dij azonos mértékét a 2002. év soran Kkiirt palyazat
eredményeképpen érte el a Pénztar, amely szerint 2003. évtol kezdodden 2005. évig
szerz6dott a Pénztar a kdnyvvizsgalati feladatok ellatasara.

Szaktandcsadasi dij
Szaktanacsadasi dijként az allandd jogi tanacsadassal

képviseletévek megbizott jogasz dija kertl kifizetésre.

és a Pénztar jogi

Feliigyeleti dij
A felligyeleti dij mértéke 2004-ben a korabbi évek 0,5%-hoz viszonyitva 0,25%-ra

csokkent, igy a valtozas a tagdijbevételek ndvekedése mellett is -50,1%-0s volt.

Egyéb koltsegek
Az egyéb koltségek 2003. évhez viszonyitott nagy mértékil (-39,2 %) csokkenésének

oka, hogy 2004. évben a Pénztar hirdetési koltségei jelentbsen visszaestek, valamint
nem meriilt fel termékfejlesztéssel kapcsolatos koltség sem.

A pénztar koltségeinek legjelentdsebb részét az adminisztracios dij (74 %) teszi ki.
Személyi jellegl raforditasokra a pénztar 5 %-ot, szaktanacsadasra 3 %-ot, egyéb
koltségekre 1 %-ot, kdnyvvizsgaldi dijra 3 %-ot és felligyeleti dijra 6 %-ot koltott az
osszes felmerilt koltségbdl. A tagszervezési dij 8 %-o0s mértéki volt.

Fontos eredménynek tekinti a pénztar, hogy a 2004. évi koltségek 2,7 %-kal
alacsonyabbak lettek a megel6z6 év koltségeinél.

A Pénztar 2004. évben tartalék atcsoportositast nem hajtott végre.
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2004. évben a munkaltatdk kotelezettségeiket maradéktalanul teljesitették.

A Pénztar 2004. év soran 89.492 eFt meg nem fizetett tagdijat szamolt el, amely
7.261 f6 egységes tagdijanak részbeni illetve teljes elmaradasabdl keletkezett.

A Pénztar tisztségviselbinek szama 2004. december 31.-én 8 f6.

2004. évre vonatkozoan a Pénztar tisztségviselok részére brutté 2 880 eFt kerdilt
kifizetésre. A tiszteletdijak utan elszamolt bérjarulékok 6sszege 835 eFt.

A Pénztari alkalmazottak szama 2004-ben 4 majd 3 f0, résziikre munkavallaléi
szerzGdés alapjan havi 5.000 Ft kerlil bérszamfejtésre, amely éves szinten bruttd 225
eFt koltséget jelentett. A béreket terhel6 jarulékok 6sszege 170 eFt.

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

Budapest, 2005. aprilis 26.

Mellékletek: 11 oldal Vago Attila
Igazgatotanacs Elndke

Aon Pénztarszolgaltatd RT



