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FOGALMAK

Jelen Kezelési Szabalyzat alkalmazasaban az alabbi fogalmaknak az alabbi
jelentést kell tulajdonitani:

AKK
Allamadossag Kezel6 Kozpont

Alap, Befektetési Alap

Befektetési jegyek nyilvanos vagy zartkorld kibocsatasaval létrehozott és
mikodtetett, jogi személyiséggel rendelkezd vagyontdmeg, amelyet a
befektetési alapkezel6 a befekteték altalanos megbizasa alapjan, azok
érdekében kezel. A jelen Tajékoztatéban foglalt hivatkozasok alapjan a HVB
Hozamhajra 2 ToOkegarantalt Zartvégl Szarmaztatott Alap elnevezési
zartvégl értékpapir befektetési alap, amely a Magyar Koztarsasagban a
FelUgyelet altal torténd nyilvantartasba vétellel jott létre.

Alap neve: HVB Hozamhajra 2 Tékegarantalt Zartvégli Szarmaztatott
Alap
Alap rovid neve: HVB Hozamhajra 2 Tékegarantalt Alap

Alapkezeld, Befektetési Alapkezeld

A Torvény szerinti befektetési alapkezelési tevékenységre engedéllyel
rendelkezd részvénytarsasag, amely a jelen Tajékoztatdbban foglalt
hivatkozasok alapjan a Pioneer Befektetési Alapkezel§ Zartkériien Mikodd
Részvénytarsasag (1011 Budapest, F6 u. 14.).

Alapkezelési tevékenység

A befektetési alapkezel6 altal, a meghirdetett befektetési elveknek megfelel
befektetési alap kialakitdsa és a befektetési alap portfélidjaban 1évé egyes
eszkozelemeknek (befektetési eszkdz vagy ingatlan) a befektetési alapkezel6
dontése alapjan, a befektetési alap meghirdetett befektetési elveihez igazodo
adasvétele.

Allampapirok

A magyar vagy kulféldi allam, az MNB, az Eurdépai Koézponti Bank vagy az
Eurépai Unié mas tagallamanak jegybankja altal kibocsatott hitelviszonyt
megtestesitod értékpapir.

Allamkétvény
Egy évnél hosszabb eredeti lejarattal rendelkezé allampapir

Azonnali tgylet
Olyan értékpapir ugylet, ahol a kotést kovetéen legfeljebb 6t munkanapon
bellul megtorténik az elszamolas

Banki Munkanap
A Letétkezeld szempontjabdl minden olyan munkanap, amely nem banki
szunnap



Befektetési Jegy

A befektetési alap nevében (javara és terhére) — a Térvényben meghatarozott
modon és alakszer(iséggel - sorozatban kibocsatott, vagyoni és egyéb jogokat
biztosito, atruhazhaté dematerializalt értékpapir, amely a jelen Tajékoztatdban
foglalt hivatkozasok alapjan a HVB Hozamhajra 2 Tokegarantalt Zartvégl
Szarmaztatott Alap altal sorozatban kibocsatott befektetési jegye.

Befektetési szolgaltatd

A befektetési vallalkozas és a befektetési szolgaltatasi tevékenységet és
kiegészitd befektetési szolgaltatasi tevékenységet is folytato hitelintézet (ide
nem értve az elszamolbéhazat), amely a jelen Tajékoztatéban foglalt
hivatkozasok alapjan a HVB Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadsag
tér 5-6.), mint a HVB Hozamhajra 2 T6kegarantalt Alap befektetési jegyeinek
tézsdei bevezetésében kozremikodd befektetési szolgaltato.

Befektetd
Befektetési jegy tulajdonos

Befektetoi Profil

Az Alapban harom eltér6 belsé eszkdzsulyozasu portfélidé versenyez
egymassal a futamiddé alatt, s lejaratkor a negyedévente legjobban teljesité
portfolidk indulastél vett hozamai 6sszegének atlagabdl részesedik a
Befektetd az Alap arfolyamnyereségén keresztul. Ezen harom portfélidra
hivatkoztunk ugy is mint Befektetdi Profil-ra, Iévén mindharom portfélié egy-
egy elter6 befektetdi tipusra jellemz6: Ovatos, kiegyensulyozott és
kockazatvallalobb befektetére.

BET ]
Budapesti Ertéktézsde

Cstv.
A csbédeljarasrol, a felszamolasi eljarasrél és a végelszamolasrol sz6lo 1991.
évi IL. torvény

Dematerializalt értékpapir

A Torvényben és kuldon jogszabalyban meghatarozott modon, elektronikus
uton létrehozott rogzitett, tovabbitott és nyilvantartott, az értékpapir tartalmi
kellékeit azonosithaté modon tartalmazoé adatdsszesség

Devizabelfoldi

a) az a természetes személy, akinek az illetékes magyar hatosag altal kiadott
érvényes személyazonositoé igazolvanya (személyi igazolvanya), a tizennégy
éven aluliak esetében pedig a személyi azonositordl kiadott hatosagi
igazolvanya (a tovabbiakban egyitt: személyazonositd igazolvany) van, illetve
azokkal rendelkezhet,

b) az a vallalkozas és szervezet, amelynek székhelye belféldon van, ideértve
a kulfoldi allampolgar 6nall6 magyarorszagi vallalkozasat (egyéni vallalkozot —
ideértve az egyéni céget is — és az onfoglalkoztatét) is,



c) a b) pont szerinti vallalkozds vagy szervezet tulajdonosa, vezetd
tisztségviseldje, felugyeld bizottsagi tagja és alkalmazottja e minéségében a
vallalkozas és a szervezet nevében tett jogugyletei és cselekményei
tekintetében, ha azok alapjan a vallalkozas vagy a szervezet szerez
valamilyen jogot, illetve azt terheli kotelezettség, akkor is devizabelfdldinek
tekintendd, ha egyébkeént devizakulfoldi,

d) a kilféldi székhelyl vallalkozas magyarorszagi fidktelepe, ide nem értve a
vamszabadteruleti tarsasagot és a tarsasagi adorol és az osztalékadordl szold
tébbszoér modositott 1996. évi LXXXI. torvény 4. §-anak 28. pontja ala tartozé
tarsasagot,

e) a kulféldon 1évé kilképviselet.

Devizakiilfoldi

a) a természetes személy, ha nincs az illetékes magyar hatésag altal kiadott,
ervényes személyazonosito igazolvanya, és azzal nem is rendelkezhet,

b) a vallalkozas és a szervezet - jogi formajatdl fuggetlendl -, ha székhelye
kalfoldon van, a devizabelfoldi vallalkozas és szervezet kuilfoldon m{kodo
fioktelepe,

c) a devizakulféldinek a belfoldon Iévé képviselete,

d) a vamszabadteruleti tarsasag,

e) a kulfoldi székhelyl vallalkozas magyarorszagi fidktelepe, ha a fidktelepet
vamszabadteruleten létesitették, illetve ott mikodik, tovabba

f) a tarsasagi adordél és az osztalékadoérol szold tdbbszor médositott 1996. évi
LXXXI. torvény 4. §-anak 28. pontja ala tartozo tarsasag.

Ertékelési nap
Az Alap zartvégl mikodése alatt minden Banki Munkanap

Ertékpapir
A forgalomba hozatal helyének joga szerint értékpapirnak minésulé
befektetési eszkoz.

Ertékpapirszamla
A Szamlaszerz6dés keretében a dematerializalt értékpapirrdl és a hozza
kapcsolddo jogokrél az értékpapir-tulajdonos javara vezetett nyilvantartas.

Forgalmazé

A Befektetési Jegyek forgalomba hozatalaban kozrem(kodé befektetési
szolgaltatd, aki a jelen Tajékoztatéban foglalt hivatkozasok alapjan a HVB
Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.). A Forgalmazo6 a
Kibocsatén kivil az adott értékpapir forgalomba hozatalahoz készitett
tajékoztatd tartalmaért egyetemlegesen felel és a tajékoztatdét kulon alairt
felelésségvallalé nyilatkozattal latja el.

Felugyelet ) )
Pénzlgyi Szervezetek Allami Fellgyelete (PSZAF);
1013 Budapest, Krisztina krt. 39.

Ft, forint
Magyar forint



G3

A harom vezet6 gazdasagi régio: USA, EU és Japan 6sszefoglalé neve. Ezen
harom régidé alitja el6 a vildg gazdasagi Ossztermékének 80%-at. Az Alap
részvényportfolidjaban a G3 rész képviseli a megallapodott, klasszikus fejlett,
,régi” globalis gazdasagot.

Garancia
Lsd. ,T6ékegarancia”

Hozam

Az Alap nem igéri fix hozam kifizetését és nem tartalmaz hozamgaranciat. A
Befektetd az Alap futamidejének lejarata utan felosztand6é vagyonbdl 6t a
Befektetési Jegyei utan megillet6 részesedésként, azaz arfolyamnyereség
gyanant jut hozza, harom dsszetett, kilonb6zb befektetési eszkdzokbdl allo
portféliok kozul a futamidé alatt negyedévente a mindenkori legjobban
teljesité portfoliok indulastél vett nomindlis hozamai 0Osszegének atlaga
alapjan kiszamolt (szamtani) atlaghozamnak a részesedési arannyal korrigalt
mértékéhez.

Hpt.
A hitelintézetekr6l és a pénzigyi vallalkozasokrol szolé 1996. évi CXIL.
Torvény

Kapcsolt vallalkozas

Az Alapkezel6 anyavallalata, leanyvallalata, az Alapkezel6 anyavallalatanak
leanyvallalata, az Alapkezel6ben befolyasolé részesedéssel rendelkez6
tulajdonos vagy olyan vallalkozas, amelyben az Alapkezeld vagy az
Alapkezel6 tulajdonosa, feligyel6 bizottsagi tagja, vezetd tisztségviselbje,
illetve ezek kdzeli hozzatartozoja befolyasold részesedéssel rendelkezik

Kibocsatasi pénznem
Forint (HUF)

Kibocsatoé
Az Alap, melynek nevében a Pioneer Befektetési Alapkezel6 Zartkorien
Mikodé Részvénytarsasag jar el.

Kincstarjegy
Egy éves, vagy annal rovidebb eredeti lejarattal rendelkezé allampapir

Kollektiv befektetési értékpapir

Befektetési jegy, tovabba az olyan kulfoldi intézményben val6é részvételt
tanusit6 — bemutatéra vagy névre szold - okirat, amely intézmény alapité
okirataban meghatarozott célla - az egyes befektetésekkel jaro
kockazatviselést megosztva — az értékpapirokba vagy mas eszkdzokbe
torténd befektetés

Kozponti értéktar
KELER ZRT. (1075 Budapest, Asbéth u. 9-11.)
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Kozzétételi (hirdetményi) hely
A Magyar Tokepiac és a Pioneer Alapkezeld Zrt., mint a Kibocsato torvényes
képvisel6jének www.pioneerinvest.hu cimi honlapja.

Kozzétételi nap
Az Alap futamideje alatt az Alap nettd eszkozértéke értéknapjat kovetd
masodik Banki Munkanap

Letétkezeld

Befektetési alap letétkezelési tevékenységet végz6 hitelintézet, amely a jelen
Tajékoztatéban foglalt hivatkozasok alapjan a HVB Bank Hungary Zrt. (1054
Budapest, Szabadsag tér 5-6.)

Letétkezelési tevékenység

Az a Hpt. 3. § (1) bekezdésének i) pontjaban meghatarozott pénzugyi
szolgaltatasi tevékenység, amely soran a letétkezel§ a befektetési alapkezeld
megbizasa alapjan letéteményesként a befektetési alap tulajdonaban Iévé
értékpapirok letéti 6rzését és az ahhoz kapcsolédd kezelését, tovabba a
befektetési alap bankszamlajanak — ideértve az alap sajat tokéjének
Osszegyljtése céljabdl nyitandd letéti szamlat is -, illetve értékpapir
szamlgjanak vezetését, valamint a befektetési jegyek eladasaval,
visszavasarlasaval, a hozamok kifizetésével és a nettd eszkozérték
megallapitasaval kapcsolatos technikai tevékenységet és az alapkezel6k
sajatos ellendrzését végzi

Letétkezelési szerz6dés
Az Alapkezeld és a Letétkezeld kozott az Alap portfoliojaban 1évé eszk6zok
letéti kezelésével kapcsolatban alairt szerz6dés

Likvid eszkoz

Pénz (beleértve a devizat is), hitelintézettel allampapirra kotott,
felmondhatésagaban nem korlatozott repo, az atruhazhatésagaban nem
korlatozott, barmikor pénzzé tehetd allampapir, tovabba a
felmondhatésagaban nem korlatozott bankbetét

Netto eszkozérték, eszkozérték

Eszkozérték alatt az Alap eszkozei O0sszességének értéke ertendd. Az Alap
eszkozeinek értékét — ideértve a kdlcsdnbe adasbdl szarmazd kdveteléseket
is -, csOkkentve az alapot terhel6 0sszes kotelezettséggel, beleértve a passziv
id6ébeli elhatarolasokat is nettd eszkdzértéknek nevezzuk.

Opcio, vételi (call) opcid

El6ére meghatarozott 6sszetétell, kulonbdzé befektetési eszkdzokbél képzett
portféliok értékndvekedésére (részvény-, deviza-, kotvény-, pénzpiaci
eszk6zOk stb.) kotott olyan egyiranyu opcids pozicié (azaz meghatarozott
arfolyamon vett vételi jog; ,call’), amely biztositja, hogy a mogottes portfolidk
id6kozi (a futamidd elsé napjatol, az utolsoéig terjedd id6szak) forintban meért
arfolyam-ndévekményét egy meghatarozott részesedés aranyaban a Befektetd
megkapja.



Opcid kiiréja

Az Opcio kiiréja egy nemzetkdzi befektetési bank. Az Alapkezelé az Alap
induladsaig az Opcié targyaban tobb bankot versenyeztet, hogy az Alap
indulasakor a befekteték érdekében a lehetd legjobb ajanlatot tudja elérni.

Opcios elszamolo6

Az opcios elszamolé (angol eredetiben ,Calculation Agent”’) az a piaci
szerepld, aki az Opcid kiiréjanak megbizasabdl (lehet azonos is vele) az opcio
egyes elemeinek és egészének napi arazasat és kdzzétételét végzi, illetve a
meghirdetett hozamszamitasi algoritmust alkalmazva lejaratkor kiszamitja és
els6dlegesen kdzzéteszi az Opcid hozamat és kifizetését.

Pénzszamla
Ugyfélszamla vagy bankszamla.

Portfélio
A jelen Tajékoztatéban foglalt hivatkozasok alapjan az Alap eszkozeinek
Osszességét jelenti.

Ptk.
A Magyar Koztarsasag Polgari Torvénykonyvérdl szolé 1959. évi V. torvény

Repo és forditott repo ligylet

Minden olyan megallapodas, amely értékpapir tulajdonjoganak atruhazasarol
rendelkezik a szerz6déskotéssel egyidejlileg meghatarozott vagy
meghatarozando jovébeli idépontban torténd visszavasarlasi kotelezettség
mellett meghatarozott visszavasarlasi aron, figgetlendl attél, hogy az ugylet
futamideje alatt a vevd az Ugylet targyat képezd értékpapirt megszerzi és
azzal szabadon rendelkezhet (szallitasos repo ugylet) vagy nem szerzi meg
az értékpapirt, azzal szabadon nem rendelkezhet, hanem &évadékként kerul
elhelyezésre a vevé javara a futamidé alatt (6vadéki repo lgylet). Ovadéki
repo ugylet kizarolag hitelintézettel kothetd. A felek kozotti megallapodas
rendelkezhet ugy is, hogy az Ugylet targyat képez6 és a biztositékul szolgald
ertékpapirok mas értékpapirokra kicserélheték. Az ugylet az értékpapir
eladdja szempontjabdl repo uUgyletnek, az értékpapir vevdje szempontjabdl
forditott repo Ugyletnek tekintendd. Az 6évadéki repo Ugylet lejarati ideje alatt
az értékpapirhoz kapcsolédd jogok — a felek eltér6 megallapodasanak
hianyaban — az eladét illetik meg, az értékpapir tulajdonjoga a futamidé végén
abban az esetben szall at a vevére, ha az eladd a visszavasarlasi arat nem
fizeti meg.

Részesedési arany

Tokepiaci mutatdoszam, ami azt jelzi, hogy a mogottes piacok ndvekményének
hany szazalékat kapja meg a Befektetd az Alap lejaratakor az alap
arfolyamnyereségén keresztil. Ennek mértéke az Alap indulasaig egy
minimalis és maximalis érték kozott tervezhetd, végleges mértéke az Alap
indulasat kovetdé 2. munkanapon kerul meghatarozasra az uralkodd piaci
kornyezet sajatossagai fuggvényében.



Sajat toke

Az Alap sajat tékéje, amely indulaskor a Befektetési jegyek névértékének és
darabszamanak szorzataval egyezik meg, a mikodés soran pedig az Alap
Osszesitett nettd eszkdzértékével azonos.

Szabalyzat
A jelen Kezelési Szabalyzat

Szamlaszerz6dés

A Befektetd és a befektetési szolgaltatd kozott fennalld szerzddés(ek),
amely(ek) tartalmat/tartalmukat tekintve egy pénzszamla, valamint egy
értékpapirszamla vezetésérdl szoél(nak).

Szamlavezet6

Barmely befektetési szolgaltatd, aki jogosult dematerializalt értékpapirok
nyilvantartasara is alkalmas értékpapirszamla vezetésre, illetve ahol
biztositott az Ugyfelek allomanyainak elkuldnitett nyilvantartasa.

Szarmaztatott (derivativ) ugylet

Olyan Ugylet, amelynek értéke az alapjaul szolgalé befektetési eszkoz,
deviza, aru vagy referenciarata (alaptermék) értékétél figg és onallo
kereskedés targyat képezi (derivativa)

Tajékoztato
Jelen magyar nyelvi dokumentum

Toékegarancia, Garancia
Az Alapkezelb t6ke megdvasara vonatkozdan tett olyan sajat igérete, amelyet
az Alap befektetési politikaja garantal.

Torvény, Tékepiaci torvény
A tékepiacrol szolo 2001. évi CXX. torvény

Ugyfél

Az a személy, aki torvény alapjan arra felhatalmazott szervezettél, személytél
a Torvény 81. §-aban meghatarozott befektetési szolgaltatast, illetéleg
kiegészitd befektetési szolgaltatast, vagy a 83. §-ban meghatarozott
arutézsdei szolgaltatast igénybe veszi, jelen Tajékoztatéban foglalt
hivatkozasok alapjan a Befektetési jegyek tulajdonosa.

Ugyfélszamla

Az ugyfélnek vezetett olyan szamla, amely kizarélag a befektetési
szolgaltatas, arutézsdei szolgaltatas és az értékpapirban foglalt
kotelezettségen alapuld fizetés altal keletkezett egyenlegének terhére adott
megbizasok lebonyolitasara szolgal

Ugynok

A Dbefektetési szolgaltatéval, illetbleg arutézsdei szolgaltatoval kotott
szerz6dés alapjan, annak nevében, felelésségére és kockazatara eljaro
személy, aki/amely a befektetési szolgaltato, illetbleg az arutbézsdei
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szolgaltaté bizomanyosi, illetbleg kereskedelmi tevékenységét megbizasi
szerz6dés alapjan végzi és ennek soran az ugyfél pénzét és egyeb eszkozeét
kezelheti; illetve az a személy, aki/amely a befektetési szolgaltato, illetbleg az
arutbézsdei szolgaltatdé bizomanyosi, illetdleg kereskedelmi tevékenysegét
elésegitb tevékenységet végez.

Zartvégi befektetési alap
Olyan befektetési alap, amelyre a futamidé lejaratanak kivételével vissza nem
valthatd befektetési jegyek kerlilnek kibocsatasra és forgalomba hozatalra.

Zérokupon hozam

A diszkontkincstarjegyek, kamatszelvényes allamkotvények kotvények IRR-
jébél vagy piaci swap illetve forward ratakbdl visszafejtett olyan hozam, ami
egy adott futamiddre akkor lenne érvényes az adott piaci korilmények kozott,
ha az eszk6z kamatot csak a lejaratkor egy 6sszegben fizetne. Gyakorlatban
ez a hazai piacon a szintetikus éven tuli diszkontkincstarjegy konstrukcidk
elméleti arat jelenti.
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KEZELESI SZABALYZAT

(1) Az Alap elnevezése
HVB Hozamhajra 2 T6kegarantalt Zartvéegl Szarmaztatott Alap

(2) Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap a tékepiacroél sz6lé 2001. évi CXX. térvény és a Bizottsag 809/2004.
EK Rendelet szerint Magyarorszagon, befektetési jegyek - tipusat tekintve -
nyilvanos forgalomba hozatala utjan létrehozott, — fajtajat tekintve — zartvég,
szarmaztatott Ggyletekbe fektetd befektetési alap.

(3) Az Alapkezel6 hatarozata a nyilvanos forgalombahozatairél

Az Alapkezel6 igazgatésaga 2006. oktéber 2-an kelt, 2006/19 szamu
igazgatosagi hatarozataval dontott a HVB Hozamhajra 2 Tékegarantalt
Zartvégl Szarmaztatott Alap, mint uj zartvégl értékpapir befektetési alap
létrehozatalardl és Befektetési Jegyeinek nyilvanos forgalomba hozatalarol és
a sikeres jegyzést kovetéen a Befektetési jegyek t6zsdére torténd
bevezetésérdl.

(4) Az Alap Tajékoztatéjanak és a nyilvanos ajanlattétel
engedélyezésérodl szol6 felligyeleti hatarozat szama és ideje

Hatarozat szama Hatarozat jogcime Hatarozat datuma
E-111/110.459/2006. Kibocsatas engedélyezés 2006. november 2.

(5) Az Alapkezel6 és székhelye

Az Alap Alapkezel6je a Pioneer Befektetési Alapkezel6 Zartkdriien Mikodo
Részvénytarsasag

Az Alapkezel6 székhelye: 1011 Budapest, F6 utca 14.

(6) A Letétkezeld és székhelye
Az Alap Letétkezel6je a HVB Bank Hungary Zrt.
A Letétkezel6 székhelye: 1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.

(7) Az Alap tokéje

Az Alap sajat tékéje a mikodés soran az egy jegyre jutd nettd eszkdzeérték és
a Befektetési jegyek darabszamanak szorzataval, azaz az Alap Osszesitett
netté eszkodzértékével egyezik meg.

(8) Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételét kovetd indulastol szamitott
harom és fél évig, azaz hatarozott ideig tart.

(9) Uzleti év
Az Alap Uzleti éve megegyezik a naptari évvel.
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(10) A Befektetési Jegyek

Az Alapkezeld az Alap nevében a Befektetk szamara egy sorozatban, névre
sz0l6, az Alap futamidejének lejaratakor visszavalthatd, 10.000 forint
névertékl Befektetési Jegyeket bocsat ki hatarozott idére névértéken.

A Befektetési Jegyeket — a mindenkor hatalyos devizajogszabalyok szerint
devizabelfoldi és devizakulfoldi természetes személyek, illetve jogi személyek
€s jogi szemeélyiség nélkuli gazdasagi tarsasagok egyarant megvasarolhatjak
a jegyzési id6szak soran, illetve mikodése soran a masodpiaci forgalomban,
a tézsdén.

(11) A Befektetési Jegyek elballitasa és nyilvantartasa

Az Alap altal kibocsatott Befektetési Jegyek névre szoldak, elballitasuk
dematerializalt formaban torténik, igy azok nem keriulnek kinyomtatasra. A
jegyzés eredményeképpen az Alap altal kibocsatott, dematerializalt formaban
eléallitott Befektetési Jegyeket az Alap Fellgyelet altal térténé nyilvantartasba
vételét kovetben, az Alapkezeld utasitasa alapjan a kozponti értéktar (KELER
ZRT.) keletkezteti meg.

Az Ugyfél értékpapir-szamlajan végrehajtott miveletrél a Szamlavezets
szamlakivonatot allit ki és azt az Uzletszabalyzataban meghatarozott médon
megkuldi a szamlatulajdonosnak. A Befektetési Jegyek tulajdonjogat a
Szamlavezet6 altal kiallitott szamlakivonat igazolja. A Szamlavezetd az
értékpapir-szamla forgalmarol és egyenlegérél a szamlatulajdonos kérésére
haladéktalanul tajékoztatast ad. A szamlakivonat az értékpapir tulajdonjogat
harmadik személyek felé a kiallitas id6pontjara vonatkozdan igazolja. A
szamlakivonat nem ruhazhato6 at és nem lehet engedményezés targya.

(12) A Befektetési Jegyekhez f(iz6d6 jogok
A Befektetési Jegyek minden tulajdonosa:

e jogosult arra, hogy az Alap futamideje soran a Befektetési Jegyeket vagy
azok egy részét a tézsden keresztul tézsdei aron értékesitse,

e jogosult arra, hogy az Alap lejaratakor az Alap lejaratkori vagyonabdl a
tulajdonaban |évé Befektetési Jegyek névértékének az dsszes kibocsatott
Befektetési Jegy névértékéhez viszonyitott aranyanak megfeleléen
részesedjen, s e részesedés legalabb a tulajdonaban levé Befektetési
Jegyek néveértékeét elérje (t6kegarancia),

o a Befektetési jegy eladasakor ingyenesen at kell adni a Tajékoztato, és
jelen Kezelési Szabalyzat mindenkor hatalyos példanyat,

e jogosult a rendszeres és rendkivuli tajekoztatasok megismereésére,

e jogosult a Térvényben meghatarozott egyéb jogok gyakorlasara.

(13) A Befektetési Jegyek masodlagos forgalmazasa

Tekintettel arra, hogy az Alap harom és fél éves hatarozott futamidére kerul
létrehozasra, az Alapkezel6 az Alap futamidejének lejarata elétt nem valtja
vissza a Befektetési Jegyeket.

A Befektetési Jegyek forgalomképességének biztositasa érdekében az
Alapkezel6 a Torveny 263. §. (2) bekezdése rendelkezéseinek megfeleléen
az Alap PSZAF altali nyilvantartasba vételét kdvetd egy hénapon beliil
kezdeményezi az Alap Befektetési Jegyeinek a Budapesti Ertéktézsdére
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torténd bevezetését. igy a bevezetés utan a Befektetési Jegyek a tézsdei
forgalomban, befektetési szolgaltatd  kozremikodésével  szabadon
atruhazhatok.

(14) Az Alap hozamfizetése

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot t6kendévekménye terhére. A
Befektetési jegy tulajdonosok az Alap teljes tékendvekményét az Alap
lejaratat kovetéen az Alap vagyonanak felosztasa soran a tulajdonukban allé
Befektetési Jegyekre jutd részesedés révén realizalhatjak.

(15) Az Alap befektetési célja

Az Alap befektetési célja, hogy a Befektetbk részére részesedést kinaljon a
nemzetkdzi és hazai tbkepiacok tobbszordsen diverzifikalt portfolidjanak
teljesitményébdl oly médon, hogy az Alap szamara legkedvezdbb hozamot
nyujtd portfoliot nem kell mar a befektetés indulasakor kivalasztani, hanem az
Alap lejaratakori vagyona automatikusan a legjobban teljesité portfolid
hozamaval gyarapszik, s ennek megfelel6jét kapja meg a Befektet6 a lejaratot
kovetéen tortént vagyonfelosztaskor a részesedési arannyal moédositott
mértékben a lejaratkor tulajdonaban tartott Befektetési Jegyek utan.

Az Alap tobbszordosen diverzifikalt portfélija azt jelenti, hogy az Alap harom
t6kepiaci teruleten, s ezeken belul is, adott esetben egynél tobb részpiacon
fektet be. A harom tékepiaci szegmens: (1) magyar pénzpiac, (2) nemzetkozi
arupiac, (3) nemzetkézi részvénypiac. Ezen tul a Befektetd harom, eltérd
belsé sulyozasu portfolié (dinamikus, kiegyensulyozott, konzervativ portfélidk)
hozama koézul a minden atlagolasi idépontban (negyedévben) az indulasatol
szamitva mindenkor legjobban teljesité portfoliok indulastél vett hozamai
O0sszegének atlagat (a részesedési arannyal korrigalva) kapja meg lejaratkor.

(16) Befektetési politika és a portfolié lehetséges elemei

Befektetési politika

Az Alapkezelé az Alap befektetési céljanak megvalositasa érdekében az
alabbi befektetéseket eszkozli: (1) az Alap jegyzési periddusa alatt
Osszegyljtott t6ke azon hanyada (legalabb 80, elbérelathatéan kb. 78-82
szazaléka), amely biztositja a befektetett t6kének az Alap futamidejének
lejaratkori rendelkezésre allasat, az Alap Felugyelet altal torténd
nyilvantartdsba vételét kovet6 6t munkanapon belll fix hozamot biztositd
befektetési eszkdzbe (bankbetétbe vagy szarmaztatott lgyletekbdl kialakitott
betéti konstrukcidba) kerll elhelyezésre. A betéti konstrukciot az Alapkezel6
stratégiai partnerénél, a HVB Bank Hungary Zrt-nél helyezzuk el. A HVB Bank
Hungary  Zrt. Eurdpa harmadik legnagyobb mérlegf6dsszegl
bankcsoportjanak a HVB Bankcsoportnak a tagja. Mivel az Alap eszkdzeinek
tobb mint 20%-a lesz a HVB Bank Hungary Zrt.-nél elhelyezve, ezért ezt a
piaci szerepl6t kulon részletezve mutatjuk be. A bemutatas szdévege azonos a
Tajékoztatéban szerepld ,Letétkezel6” részben adott tarsasagi bemutatassal.

(2) Az egyes mogottes piacok pozitiv teljesitményébdl (részletesen a
kovetkezd pontban) valé részesedés biztositasahoz az Alap indulaskori
tékéjének kb. 10-12 szazalékabdl, de legfeljebb 15%-abdl, egy harom eltérd
belsé sulyozasu portfélidban megtestesild, kilenc-elem( kosarindexre szolé
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opciods ugylet (un. ,profiled structured product” opcid) kerll megvasarlasra
ugy, hogy a fenti mértékl vagyonrész opcios dijként kerul kifizetésre. Az Alap
induld sajat tékéjébdél fennmaradd vagyonrészbél — amelynek elemei hazai
allampapirok, nyilvanos, nyiltvégl, allampapir alapu befektetési alapok altal
kibocsatott befektetési jegyek vagy ezen eszkdzokre alapozott repo
megallapodasok lehetnek - fedezi az Alapnak a futamidé soran felmerul6,
mikodéssel kapcsolatos koltségeit. Az Alapkezeld az Alap befektetési
politikdjanak megvaldsitasahoz nem vesz igénybe tanacsaddét vagy
alvallalkozét.

(17) A toke kifizetésének biztositasa

A Befektetok szamara az Alap lejaratat koveté vagyonfelosztaskor legalabb a
Befekteték altal az Alap lejaratakor tulajdonban tartott Befektetési Jegyek
névertének 100%-a kifizetésre kerul. A t6ke kifizetését egy olyan fix hozamu
befektetési eszkdz biztositja, amely lejaratkori kamattal/hozammal névelt
értéke megegyezik az Alap tékéjével. Ez az eszkdz vagy (1) tényleges betéti
vagy (2) kamatcsereligyletek sorozatara alapozott szintetikus betéti
konstrukcid, ahol az Alap futamidejének lejarataig lekotott fix kamatozasu
betétet elfogadd hitelintézetet az Alapkezel6é az Alap indulasakor gondos
mérlegelés alapjan valasztja ki. A kivalasztas szempontjai: elsédlegesen a
pénzintézet piaci és szakmai j6 hirneve, illetve tékemegfelelési mutatoi
kerilnek megfontolasra, majd ezt kdvetéen esik latba az ajanlat piaci aru
ertékelése.

(18) A hozam

Az Alap nem igér garantalt hozamot a Befektet6inek. A lejaratkor kifizethetd,
arfolyamnyereségnek tekintheté tokendvekmeényt a fix hozamu, tékegarantalt
betétben lekotott téke feletti sajat tdkébdél vasarolt opcids termékek lejaratkori
értékének a részesedési arannyal modositott szintje biztositia. Az Alap
Befektetési Jegyeinek tulajdonosai az Alap lejaratakor a mdgottes indexek
alkotta és a ,legjobb utvonal” elv alapjan szamolt legjobb hozamu kosar altal a
futamid6 alatt elért hozambdl, a jegyzés lezarultat kdvetéen megallapitasra
keruld részesedési arany szerint részesednek. A részesedés arany nem lehet
kisebb 60%-nal, maximuma 100%. A hozam biztositasara szolgalé eszkoz
egy Osszetett opcids pozicio (,long call”, azaz egy meghatarozott arfolyamon
vett vételi jog), ami azt biztositja, hogy a mogottes indexek id6kdzi (a futamidd
els6 napjatol, az utolséig terjedd id6szak) forintban mért, adott atlagolasi
technika alapjan szamitott arfolyam-névekményét egy meghatarozott
részesedés aranyaban a Befektet6 megkapja. Ha az arfolyam-novekedés
zérus vagy negativ, akkor is a befektetett t6ke megtéril a tékegaranciat
biztositd termékrész révén.

Mivel az opcié ara nagyban flgg a jegyzés alatti piaci folyamatoktol, ezert
elére nem lehet megmondani, hogy az Alap vagyonanak mekkora hanyadat
lehet majd az opcié beszerzésére forditani. Ezért adunk meg minimalis
részesedést, s a végs® részesedési szint kdzzétételére csak az opcid
megvételét kovetben, legkésébb a jegyzés lezarultat kovetd 15 banki
munkanapon belul kerll sor.
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Az opcid megvételére 6t Banki Munkanapon belll kerdl sor, az Alap
felugyeleti nyilvantartasba vételét kovetéen. A nemzetkdzi szarmaztatott
eszkdz kereskedési szabvanyok (ISDA) szerint az opcié érvényességének
kezdete két kereskedési nappal (T+2 elszamolas) koveti az opcid
kereskedését, azaz az ugylet megkotésének datumat. A devizaban elért
hozamot a befekteték forintban kapjak meg, azaz nincsenek kitéve a
forint/adott deviza keresztarfolyamnak (HUF quanto technika). Az Alap
futamidejének lejaratakor az Opcids Elszamolé a 19. pontban ismertetett
algoritmus szerint kiszamolja az opci6 hozamat. Az opcié eértékének
kifizetésére az Alap felé a lejaratot kovetd két munkanap mulva (T+2-es
elszamolas) kerul sor. Ezt kovetéen az Alapkezel6 végelszamolast készit és a
Befektet6k kozott 15 banki munkanapon belll felosztja az Alap zarovagyonat
a birtokolt Befektetési Jegyek aranyaban.

Az OTC opcidk piacan az opciok eredeti kirdi, az un. originatorok jatsszak a
vezetd szerepet. Ezek azok a vezet6 tOkepiaci cégek, melyek rendelkeznek
azzal a méreti kereskedési pozicioval és strukturalé szellemi kapacitassal,
hogy képesek folyamatosan uj termékekkel megjelenni a piacon, s ezeket
folyamatosan legyartani, arjegyzést rajuk fenntartani. llyen eredeti kibocsato a
pénzugyi élet kdzpontjaban, a londoni city-ben is legfeljebb 20 van. Ezeknek
csak egy része van jelen a hazai piacon. Az altaluk nyujtott szolgalatasnak
csak egy része a tényleges opcidos termék, s annak ara nem feltétlenul
testesiti meg az opcié kibocsatojanak teljes raforditdsat . A szolgaltatas
jelentés hanyadat teszi ki a folyamatos termeékotletek uagyfél felé
kommunikalasa, az arazasi, modellezési szolgaltatasok, hattéranyagok,
elemzések, marketingtamogaté anyagok nyujtasa, elkészitése az ugyfél
(alapkezel§) részére. Mindezen szolgalatasok rendkivil értékesek nem csak
az alapkezel6, de egyben kozvetetten a befektetbk szamara is. Hiszen éppen
ez az informacidaramlas teszi lehetévé egyre ujabb, még felhasznaldbaratabb
termékek hazai piacon turténé megjelenését. Erre a legjobb példa talan éppen
a tobbportféliés Triatlon sorozat megjelenése Magyarorszagon 2005
tavaszan. Itt el6szor nyilt a befektetéknek arra, hogy ne egy el6re kialakitott
befektetési politikaba (portfdlid) fektessenek, hanem tébb versenyzd portfdlid
kozul automatikusan a legjobb hozamat kapjak kézhez. Ez nyilvanvaldan
jelentésen tovabbfejlesztette a befektetdk kifizetési esélyeit. Ezt igazolta ezen
konstrukcio sikere is, hiszen a HVB Hozamhajra 2 mar a sorban a hatodik
ilyen tipusu tékegarantalt alap.

Az Alapkezeld az opcioé beszerzésekor versenyz§ arajanlatot kér be, 2 vagy 3
forduldban tobb originalis kibocsatotol. Tobb esetben lattuk azt, hogy két, igen
innovativ és sok hozzaadott szolgaltatast nyujté opcid originator ajanlata csak
par bazisponttal tért el egymastol. llyenkor nem ésszer( pusztan az ar alapjan
donteni, hiszen az esetleg csak par bazisponttal magasabb arat ado kibocsato
sok esetben tObbletszolgaltatasokat is nyujtot, nyujt, melyekre az
alapkezelének és befektetdinek érdeke a jovében is szamitani. llyenkor a
hosszabb tavu gazdasagi racionalitas azt diktalhatja, hogy megosszuk az
opcios Ugylet beszerzését, két kdzeli arat kinald, mindségi szolgaltatast nyujté
kibocsatd kdzott. igy biztosithaté a hosszabb tavu kiemelt partneri viszony,
melynek keretében minden innovaciojukrél, termékotletikrdl a tovabbiakban is
ertesulunk, s a maximalis kiszolgalast kapjuk. llyen helyzetben az Alapkezel6
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adott esetben ugy dont, hogy nem egy, hanem tdbb, de legfeljebb kettd
kibocsatotol szerzi be az opciot teljesen azonos paraméterekkel (piacok,
futamidd, jogi keretek). Erre csak a fenti piaci kdrnyezetben és csak akkor
kerul sor, ha teljesul a kdvetkezé két feltétel: (1) a jegyzés eredményeképpen
legalabb négy milliard forint jegyzett t6ke Osszegyllik (megfelelé oszthatd
méretnagysag feltétel). (2) az utols6 forduldban kialakulé végsé legjobb
arajanlatok kozul a legjobb ketté kdzt nincsen tobb mint 20 bazispont eltérés
(szoros piaci verseny feltétel). A megosztott opcios beszerzés soran a két fél
azonos méretll (notional) mdgoéttes piac opcios lefedésére kap megbizast.
Ennek folytan az eszkozértékszamitas soran mindenkor a két opcids
kozéparfolyam szamtani atlagat szamitjuk, ez adja a teljes opciés pozicié (a
két fél 6sszege) mindenkori értékét.

(19) A hozam szamitasi médja

Az eszkdz kétlépcsés: elsd szinten harom piaci szegmenst tartalmaz, mig
masodik szinten ezeket harom, eltér6 belsé eszkozsulyozasu, azaz eltérd
befektetési politikgju portfolioba csomagolja. Ezen tul is a részvény
eszkdzcsoport két alcsoportra oszthaté: G3, azaz a fejlett orszagok (USA,
Japan, EU) részvénypiacai, illetve ,kistigrisek”, azaz a legdinamikusabb kelet-
azsiai feltérekvé gazdasagok (Tajvan, Szingapur, Korea) részvénypiacai.

Részvénypiac eszkdzcsoport/Kistigrisek alcsoport: a dinamikusan fejl6dé,
gyakorlatilag mar fejlettnek tekinthetd tavol-keleti orszagok: Szingapur, Tajvan
eés Korea tbkepiacai. Ezen orszagok képviselik Japan mellett a térség
hazoéerejét. A vildaggazdasagi ipari innovaciok jelentés része ezen
orszagokhoz  kapcsolodik, ipari  kapacitasaik egyes terlleteken,
keresztmetszeteken (szamitastechnika, hajo- jarmdgyartas) meghaladjak a
fejlett nyugati gazdasagokét. Itt az utdébbi években jelentds
arfolyamemelkedés zajlott le. Azonban ez egyrészt igen alacsony szintrdl
indult, masrészt idékdzben ennél nagyobb Utem( vallalati eredménybdvilés
zajlott le. igy a piaci értékeltségek, (P/E mutatd) nem valtoztak, tovabbra is
alacsony szinten vannak (12-15 szeres P/E).

Részvénypiac eszkdzcsoport/G3 alcsoport: a harom vezetd gazdasagi régio:
USA, EU és Japan oOsszefoglaldo neve. Ezen harom régidé alitja el a vilag

ey

képviseli a megallapodott, klasszikus fejlett, ,régi” globalis gazdasagot.

Lejaratkor a Befekteté a legjobb teljesitményl portfélié eredményét kapja,
azaz a gyakorlatban az Alap kezel6jének csak utdlag kell megvalasztania az
alkalmazott befektetési politikat. Ha mindharom portfoli6 hozama negativ vagy
nulla, akkor nincs a tékén felil hozam. A legjobb teljesitményl portfolid
fogalom azonban nem egyszeriien a lejaratkor legjobb teljesitményl portfoliot
takarja, hanem a mindenkor legjobb teljesitményl portfoliok atlagat. Ez egy
olyan ,legjobb utvonal” kifizetési profil, ami az eddigiekhez képest jelentésen
megemeli a befekteté§ hozamat a csak a végén maximalizalé ,legjobb utvonal”
szamitasi elvhez képest, hiszen itt a futamidd alatt is folyamatos a
maximalizalas. Ennek mikodési elvét a piacok és a befektetési portfoliok
bemutatasa utan vazoljuk fel.
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A piacok:

Piac Index Bloomberg kad
l. Reszvenyek
ElU-eurddvezet Dow Jones Eurostoxx S0 SREE index
3 LISA, =&P 500 2P index
Japan Mikkei 225 MEY index
= Szingapdr MSCI Singapore Free =EY Index
% Tajvan WS Tamwan WYY Index
= Kores KOS 200 KOSPLZ index
II. Arupiacok
Memesfémek GSCI Precious Metals Excess Return GEPMER Index
Kiialaj GSCI Crude Oil Excess Return GSCLER Crmdty
lII. Magyar Heti BUBOR kamatszintre épil3 Az index értskét az Opcids
) ; penzpiaci befektetés kumulalt e e e
penzpiac ) Elszamold szamitja
dsszhozama

Ahol, a(z):

Dow Jones Eurostoxx 50 index a nyugat-eurépai részvénypiac
kapitalizacio sulyozasu részvénypiaci indexe, ami az els6 Ootven
S&P 500 index az USA részvénypiac kapitalizacié sulyozasu
részvénypiaci indexe, ami az els6 Otszaz legnagyob vallalat
arfolyamnyereségét tukrozi,

Nikkei 225 index Japan részvénypiacanak elsédleges arfolyam sulyozasu
részvénypiaci indexe. Az index a Tokioi Részvénytézsde elso
MSCI Singapore Free index a szingapuri részvényt6zsde vezetd vallalatai
arfolyamnyereségét tukrozi. Kapitalizacio sulyozasu index,

MSCI Taiwan index a tajvani részvényt6zsde vezetd vallalatai
arfolyamnyereségét tukrozi. Kozkézhanyad bazisu index,

KOSPI 200 index Dél-Korea részvénypiacanak elsédleges kapitalizacio
sulyozasu részvénypiaci indexe, ami az els6é kétszaz legnagyob vallalat
arfolyamnyereségeét tukrozi. Az indexben foglalt részvények kapitalizacioja
adja a Koreai Részvényt6zsde teljes piaci terjedelmének 92%-at,

GSCI Precious Metals Excess Return index a Goldman Sachs befektetési
bank altal szamolt kompozit nemesfém arindex. Alapja a nemesfém
futures kontraktusokon elért eredmény a folyamatos gorgetés (rolling)
alapjan a mindenkori kiindulasi szinthez képest (innen az ,excess return”
kifejezés). Az arupiacokat leggyakrabban a hataridés kontraktuson
keresztll szoktak megvenni, ezért mérjuk teljesitményliket az ezen
kontraktusokon elérhet6 hozammal. Az ilyen tipusu index az arupiaci
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arvaltozasok bevett nemzetkozi tbkepiaci mérészama. A nemesfém
kompozit indexben 88% az arany és 12% az ezust sulya.

- GSCI Crude Oil Excess Return index a Goldman Sachs befektetési bank
altal szamolt kompozit arindex. Szamitasi filozofigja azonos a nemesfém
indexével. Az iranyadd koolajfajtakra kiirt hataridés kontraktusok
arvaltozasat koveti nyomon kompozit formaban, igy egyetlen olajfajta
arvaltozasa helyett, a kbéolajpiac  egészére jellemzé  atlagos
arfolyamvaltozasardl ad képet.

A hat részvénypiaci és a két arupiaci index egy kulsé valtozo, azaz egy létez6
piaci input. A magyar pénzpiaci index azonban piaci arakbol szamitott index,
melyet az Opcios Elszamolé szamol és tart nyilvan. Ezért ennek szamitasat
az alabbiakban részletezzuk.

Heti BUBOR kamatszintre épulé pénzpiaci befektetés kumulalt 6sszhozama
(“Cap PP”) szamitasa:

Cap PP(0) = 100%

Cap PP(j+1) = Cap PP (j) x (1+ egyhetes BUBOR kamatlab x Act/360)

- Ahol j a napok sorszama, értéke az opcio indulasanak és lejaratanak datuma
kozt valtozik és j=0 az indulas datuma.

- Act: a kamatszamitas napjainak szama. Hétkznapokon 1 nap, hétvégén és
unnepekkor 1+ az aktualis banki szUnnapok szama. Példaul egy normal
hétvégét megel6z6 pénteken ez harom (3) napot jelent. Az egyhetes BUBOR
ratat a Reuters BUHUF1WD oldala kozli az egyes napok tekintetében. Minden
nap az Opcidés elszamoldé az el6z6 napi pénzpiaci befektetés értékét
megszorozza az azon a napon publikalt egyhetes BUBOR rata idéaranyos
része (Act/360-ad) + 1-el. Ez a gyakorlatban egy napi kamatozasu betét
értékndvekedését adja, ami folyamatosan az egyhetes BUBOR kamatlabat
adja a Befektetének. Mindezt az alabbi példan szemléltetjuk:

) [zt Befektetés

BUBOR

kamatlah el

nap 79% 1000664
nap 7,8% 100,0531

0. 00,0000
1. nap 8.0% 100,022
2. nap 8,0% 1000444
3.
4.

A fenti piaci indexeket harom portfélidban eltér6 belsé sulyok szerint
helyezzik el. Az egyes eltérd belsd sulyozasu portfoliok eltéré6 Befektetdi
Profilokat, azaz Portfoliokat képviselnek. Az Alap lejaratakor a ,legjobb
utvonal” elv alapjan szamolt képzetes portféli6 hozamat kapja a Befektetd, s
ez a hozam nem lehet negativ.

Az egyes portfoliok (Befektetbi Profilok) belsd piaci (index) sulyai:
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Piac Bloomberg Portfdlidk

konzervativ  kiegyensilyozott dinamikus
Ell-euriivez et SHEE Index 4 000 % 7 000 % 10,000%
e Japan MK Index 4 000% 7 000% 10,000%
“usa SPH Index 2,000% 3.800% 5,000%
53 részvienyek T0,000% 17, 500% 25,000%
% Szingapdr SGY Index 3,333% 5,833% 8,333%
& Tajvan TWY Index 3,333% 5,833% 8,333%
2 Karea KOSPI2 Index 3,333% 5833% 8,333%
F Tavolkeleti részvenyek T, 000% 7, 800% 28,000%
l. Részvények 20,00% 35.00% 50,00%
Mermeasfémek GSPMER Index 15,00 % 17 50% 20,00%
Kdolaj GSCLER Cmadty 15,00% 17 50% 20,00%
Il ﬁuupiacok 30,00% 35.00% 40,00%
lll. Magyar pénzpiac 50,00% 30,00% 10,00%

A hozamszamitas a ,legjobb utvonal” elvre eplil atlagaras elszamolassal

Az Alap indulasa utan negyedévente, a negyedév utolso kereskedési napjan
mindharom portfélié indulastdl vett nominalis hozamat kiszamitjuk. 14
negyedéves atlagolasi id6pont van az Alap élettartama alatt. Portfolionként ez
ugy torténik, hogy minden piaci index indulastdl vett hozamat az adott
atlagolasi datumig kiszamitjuk az atlagolaskor érvényes eredeti devizaban
mért arszint és az indulaskori eredeti devizaban mért arszint (ez mindig
alland6 az adott indexre) kuldnbsége osztva az indulaskori eredeti devizaban
mért arszinttel. Ezek utdan a kapott kilenc darab szazalékos ndvekményt
egyenként az egyes portféliok vonatkozasaban az adott piaci index esetében
az egyes portfolidkra érvényes sulyokkal vesszik figyelembe és dsszegezzuk.
igy kapjuk az egyes portféliok esetében az adott atlagolasi idészakra jellemzd
kompozit nominalis hozamot.

Ezutdn megnézzik, hogy az adott atlagolasi datumon a harom portfolidbol
melyik volt a legjobb és annak hozamat vesszuk figyelembe az adott
negyedéves megfigyelés tekintetében. Az alap lejaratakor a 14 negyedéves
megfigyelési datumon rogzitett mindenkori legjobb hozamokat 6sszegezzik
és osztjuk 14-gyel, azaz szamtani atlagukat vesszik. Ez lesz a
haromportfélios indexkosar hozama. Ennek a részesedési arannyal vett
mértékét fizetjuk ki a befektetéknek befektetési jegyeik aranyaban. Vagyis itt
nem valamelyik portfolio (a legjobb) hozamat fizetjuk ki a lejaratkor, hanem
egy olyan képzetes portf6lioét, ami a negyedévente éppen legjobb portfdlio
hozamokbol all 6ssze. Ez a kifizetési mdd, un. ,utfuggdé” és az ut soran
rendszeresen torténik (és nem csak lejaratkor) az optimalizacié. Innen a
Jlegjobb utvonal” elnevezés. Masik bevett elnevezése az ,optimalizalt
legjobb”.

Fontos még egyszer hangsulyozni, hogy eltéréen a hazankban eddig
kibocsatott tobbportfolios garantalt alapoktdl, it nem a lejaratkor
optimalizalunk, azaz valasztjuk ki a végeredményben legjobban teljesité
portfoliot. Itt az atlagolasi id6szak teljes hosszaban optimalizalunk. Ezért is
hividk az ilyen kifizetési profilt ,best path”, azaz ,legjobb” vagy ,optimalis
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utvonal” kifizetésnek. Logikai alapon is belathatd, hogy az igy szamolt hozam
sosem lehet kisebb mint, a lejaratkor legjobbnak bizonyulé egyedi portfolio
hozama és az esetek tdbbségében magasabb lesz annal, hiszen még a
legjobb portfolio is atél idénként nehezebb id6szakokat, de ezt ez a
hozamszamitasi méd nem veszi figyelembe (nem szenvedi el), mert ilyenkor
is az éppen legjobb (de késdbb Osszességében végul is talan rosszabb)
portféli6 hozamat veszi figyelmbe és épiti be az atlagolas folyamataba. Itt
tehat a futamidé végén nem az egyes indexeket atlagoljuk és 6sszegezzik
portfélidbeli sulyaik szerint. Itt az optimalizacié negyedévente zajlik és el6szor
a portfoliok hozamat szamoljuk ki negyedévente, majd a mindenkori
legjobbakat atlagoljuk.

Példa a hozamszamitasra
Mindezt egy példaval mutatjuk be. Egyszerusitsunk: legyen két versengd
portfélidnk, éves atlagolas és 3 éves futamid6. Ekkor:

1 2 3 4 5 6 7
neaved- év "A" "B" "A" Portfoli6 "B" Portfolio il T, =
glzk) esemény Portfoli6  Portfolio hozama hozama P1 FI:2
értéke értéke  indulastél (k) induléstsl (k) M2X (P1.P2)
0 indulas 100 100
1 1. negyedév 110 115 10% 15% 15%
2 2. negyedév 120 120 20% 20% 20%
3 3. negyedév 123 117 23% 17% 23%
4 4. negyedév 115 122 15% 22% 22%
Egyedi portféliok hozama 17,0% 18,5%
Legjobb ttvonal hozama hagyomanyos tébbportfolids befektetés nyertese: f | 20,0%

Az 5. és 6. oszlopban kiemeltik annak a portfélionak az indulastél vett
hozamat, ami abban a megfigyelési id6szakban a legjobbnak bizonyult. A 7.
oszlopban egymas alatt id6szakonként mar csak ezeket tintettik fel. A legjobb
utvonal hozamat a kovetkez6 képlettel szamoltuk:

3
% xY_legjobb portfdlio, —1
k=1

Tehat vettuk az elsé év indulastdél vett hozamat, a masodikét majd a
harmadikét (mindig indulastél), a harmat 0sszeadtuk és osztottuk harommal,
azaz szamtani atlagoltuk. Minden évben a két versengé portfolio koézil a
magasabb indulastdl vett hozamut valasztottuk (kiemelt szamok: 1,15; 1,22;
1,24). Mivel a végsé kifizetés nem egyik vagy masik portfélié lejaratkori éves
atlagos hozamatdl fiugg, hanem a kett6bdl alkotott képzetes portfélidétdl, ami
mindkettébdl csak a mindenkori magasabb hozamot tartalmazza, az Alap
kifizetése szikségszerllen magasabb lesz, mint az egyes egyedi portféliok
atlagolassal vett hozama. Csak abban az elméleti esetben lenne azonos (de
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sosem kisebb), ha minden medfigyelési idészakban (itt év végén) egy adott
portfélid lenne a legjobb. A gyakorlatban azonban ez a kifizetési profil mindig
jobb, mint az egyes portfoliok kozotti utdlagos optimalizalas.

A példaban a k", az egyes id6szakok sorszama. Példaul az els6 év végi els6
atlagolasi idépont sorszama 1., és igy tovabb. Lathatd, hogy a 1. portfélid
nominalis hozama a 3 év alatt 16,7%, a 2. portféliéé 19,7%. Azonban mi
évente mindig az indulastdl vett legjobb hozamot ,mazsolazzuk ki”, igy az
ered6 hozam magasabb, mint barmelyik portfélié egyedi hozama: 20,3% a
teljes futamidére.

A fenti, a szamitasi algoritmus megértését segit6é peldan tul, tekintsik az Alap
lejaratkori kifizetését formalizaltan, szabatos formaban:

Befektetés lejaratkori hozama =

14
Befektetés x Részesedési arany x Max (O, i Z Legjobb Portfolio (t)]

t=l1

t=1,2,...,14

Ertelmezziik a képletet: ,t” az id6valtozd. Az indulas utani elsé negyedév
veégen t értéke 1. lesz. Az Alap lejaratakor 14. Minden ,t” id6épont egy-egy
negyedéves atlagolasi idépont. Minden ilyen idépontban mindharom portfolio
esetében van egy-egy hozamunk (ennek képlete késébb), melyek kozul
kivalasztjuk az adott ,t” idépont ,Legjobb Portfdli6 (t)” hozamat:

Legjobb Portfdlio (t) = Max { Portfolidq (t), Portfélio, (t), Portfolios (t) }
Az egyes portfoliok barmelyik t id6pontban vett hozamanak definicioja:

9
Portfdlié, = > W,(k) xTeljIndex,, k =1,2 és 3; i=1,2,...,,10

i=l

Ahol i az egyes mogottes indexek sorszama az adott k-adik Portféliéban. Mind
a kilenc index szerepel mindharom Portfélioban, csak eltér6 sulyokkal. Ezt
jelképezi a képletben az adott k-adik Portfélié i-edik piaci indexéhez tartozo
W(k) indexsuly.

A Teljindex; (t) az i-edik piaci index hozama indulastdl, adott t atlagolasi
idépontban:

Index. (t) — Index.(0)
Index.(0)

TeljIndex. (t) =
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Ahol Index; (t) az i-edik (i = 1, 2, ..., 9) index zarbértéke, fixingje a t-ik
megdfigyelési datumon, ahol t értéke 1 és 14 kozott valtozik a negyedéves
mintavételi id6pontok szamossaga szerint. Az elsé megfigyelési datum (t=1) 3
honappal van az opcio és egyben az Alap indulasa utan, az utolso, 14-ik, pedig
egybeesik a lejarat datumaval. Indexenként minden egyes ilyen atlagolasi
datumon az ahhoz a datumhoz tartozé index zar6értéket (arfolyamot) vetjik
0ssze az opcid indulasa napjan érvényes kiindulasi szintekkel / Index; (0) /.

- az Index; (0) esetében az alabbiak az értékek az opcio indulasanak datuman:

Piac Index Kiindulasi szint
l. Részvenyek
El)-eurddvezet Dow Jones Eurostoxx 50 hivatalos tézsdei zardarfolyam
& LISA, S&P 500 hivatalos tdzsdei zardarfolyam
Japan Mikkei 225 hivatalos tdzsdei zardarfolyam
E Szingapdr MSCI Singapore Free hivatalos tdzsdel zardarfolyam
% Tajwan MSCI Tahwan
= Korea KOSPI 200 hivatalos tdzsdei zardarfolyam
II. Arupiacok
Memesfémek GSCI Precious Metals Excess Return hivatalos tdzsdel zardarfolyam
Kiiolaj GSC! Crude Qi Excess Return hivatalos tdzsdei zardarfolyam
1. Maavar Heti BUBOR kamatszintre épild
- agyat pénzpiaci befektetés kumulalt 100%
pénzpiac -
dsszhozama

(20) Kockazati tényezék

Tekintettel arra, hogy az Alap lejaratkori t6kéjének a Befektetési Jegyek
Osszneéverteket eler6 mertékét az Alap Kezelési Szabalyzatanak 16-17.
pontjaiban részletezett Befektetési politikaja biztositja, ezért az Alapba torténé
befektetés alabb ismertetésre kerul6 kockazati tényez6i csak korlatozott
mértékben allnak fenn. Az Alap altal megcélzott piacok érzékenysége miatt
elengedhetetlen a Befektet6k szamara befektetési dontésuk meghozatala
elétt a kockazati tényez6k attanulmanyozasa.

Garanciaval kapcsolatos kockazat
A Befektetési Alap t6ke- és hozamgaranciajat nem egy harmadik fél, hanem
az Alap befektetési politikaja tamasztja ala.

Az Alap eszkbzeinek kockazata

Az Alap eszkozallomanyanak lehetséges elemei hatarozzak meg a vallalt
kockazatok korét. Az eszkozallomany lehetséges elemeit a Kezelési
Szabalyzat tartalmazza. Az Alap altal felvallalt kockazatok flggvényében a
Befektetési Jegyek arfolyama pozitiv és negativ iranyba egyarant valtozhat. A
valtozas mértéke attél flgg, hogy az Alap milyen kockazatu pénz- és
t6kepiaci eszkozoket tart.
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Az Alapkezel§ az 6sszegylijtott tbéke visszafizetésére szolgald betéti eszkozt
oly médon alakitja ki, hogy annak befektetési politikaja a futamidé alatti kamat
és allampapir-piaci hozammozgasoktol fuggetlentl lejaratkor a Befektetési
jegyek Ossznévértekének megfelel6 Osszegl toke kifizetésére fedezetet
nyujt. A betétet az Alapkezel6 egy altala kivalasztott belféldi pénzintézetnél
helyezi el. A kivalasztas szempontjai: els6dlegesen a pénzintézet piaci és
szakmai jo hirneve, illetve t6kemegfelelési mutatdi kerllnek megfontolasra,
majd ezt kdvetben esik latba az ajanlat piaci aru értékelése. Nem valdszind,
de ugyanakkor nem is zarhaté ki, hogy ez a pénzintézet az Alap
futamidejének lejaratakor olyan pénzugyi helyzetben lesz, hogy nem képes
eleget tenni fizetési kotelezettségének.

Az Alapkezeld Osszetett opcids Ugyletet kdt az Alapban a 18-19. pontokban
részletezettek alapjan - kilenc index pozitiv teljesitményébdl valo
meghatarozott részesedés biztositasara. Az Alapkezel§ szandéka szerint
Opcié Kiirdja egy patinas nemzetkdzi befektetési bank, amely fenti
szolgaltatasat évtizedek o6ta nyujtjia ugyfeleinek. Mindazonaltal az opcio
kiirojanak fizet6képessége a lejarati id6épontban |étez6 bizonytalansagi
tényez6t jelent, amellyel az Alap varhatd kifizetési szintjének megitélése
soran szamolni kell.

Tarsasagok kockazata

A mogottes részvény indexben talalhatdé tarsasagok részvényeibe torténé
befektetések annak a veszélynek tehetik ki az Alapot, hogy az ilyen
ertékpapirok kibocsatoja cs6d- vagy felszamolasi eljaras ala kerul, amely tény
az opcios ugyletek altal elérhetdé pozitiv részvény-piaci hozam nagysagat
csOkkentheti.

Devizaarfolyam kockazat

A deviza alapu hozamokat a befektet6k egy ugynevezett ,quanto” technika
réevén forint alapon kapjak. Azaz, ha példaul az eur6 alapu DJ EURO STOXX
50 részvényindex egy adott idészak alatt 10%-o0s euré hozamot ér el, akkor az
Alap Befektetdi felé is ugyanekkora forinthozamnak megfelel6 6sszeg kerul
elszamolasra, azt a részesedési arannyal modositva forintban megkapjak.
Eppen ezért devizaarfolyam kockazat nincsen.

Likviditasi kockazat

Az Alapkezel6 az Alap Fellugyelet altal torténé nyilvantartasba vételét
kdvetéen kezdeményezi a Befektetési Jegyek Budapesti Ertéktézsdére
torténd bevezetését. Tekintettel azonban arra, hogy a Befektetési Jegyek
likviditasa a tézsdén alacsony lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladoét
talalni, az eladni kivant jegyek értékesitése nehézségekbe Utkdzhet. Szintén a
fenti okokra vezethetd vissza, hogy az atlagostdl eltér6 nagysagu
befektetendd vagy kivonando téke is nagy ingadozasokat idézhet el6 a jegyek
arfolyamaban. A fentiek miatt az Alapkezel6 nem javasolja, hogy olyan
befektetbk vasaroljanak az Alap jegyeibdl, akik a futamid6 végéig nem tartjak
azt meg.

Tézsdei arfolyambol eredd kockazat
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Az Alapkezeld ugy alakitotta ki az Alap altal vasarolt eszk6zok értékelésének
szabalyait, hogy a nettd eszkozértek a lehetd legpontosabban tukrozze az
Alap eszkdzeinek pillanatnyi értékét. A nyilvanos értékpapirpiacok (pl. BET,
OTC) esetlegesen alacsony likviditasa miatt azonban el6fordulhat, hogy az
Alap Befektetési Jegyeinek pillanatnyi piaci ara nem tukrozi objektiven annak
valodi piaci értékét. Elébbiek miatt a tézsdei arfolyam idénként
alulértékeltséget vagy fellUlértékeltséget mutathat. A tdézsdei arfolyamon
torténd vétel/eladas miatt a fentiek (felllértékelt arfolyamon torténé vasarlas,
alulértékelt arfolyamon torténé eladas) a Befektetd altal realizalt hozam
csokkenését okozhatjak.

Piaci részesedés szamitasanak kockazata

Az Alapkezeld a mogottes piaci indexek id6kozi teljesitményebdl valo
részesedés szamitasanak szabalyait részletesen szabalyozza. A hazai
pénzpiaci indexet az Opcids Elszamol6 rogzitett algoritmus szerint szamitja
és kotelezettséget vallal arra, hogy ezek szamitasi modja az Alap futamideje
alatt az Alap befektetései tekintetében nem valtozik. Ugyanakkor nem zarhat6
ki, hogy a mogottes részveényindexek kozul egy vagy tobb indexnek a
szamitasi szabalya id6kdzben megvaltozik. llyen esetben az elérhetd
részvenypiaci hozamra gyakorolt hatas barmely iranyd, igy negativ is lehet.
Habar ilyen eset bekdvetkeztének esélye rendkivul kicsi, s ha mégis, akkor
hatasa varhatdéan elhanyagolhatd, mindazonaltal ez létez6 kockazati tényezd,
melyre szintén felhivjuk befektetdink figyelmét.

Arupiaci kockéazat

Az arupiacok arfolyam-alakulasa elsésorban a kereslet alakulasatol flugg,
lévén a kinalat rovid de még kozéptavon is er6sen rugalmatlan. Példaul egy
magas technoldgia koltségl olajmezé feltarasa és beinditdsa olyan oriasi
koltségekkel jar, hogy ezt csak tartosan magas tobblet kereslet és magas
arak mellett vallaljak a beruhazék. Egyelére még nem olyan régéta magas az
olajar, hogy ilyen Iépésekre sor kerult volna. A kereslet érdemi csOkkenését
csak egy vildggazdasagi recesszid keretein belul tudjuk elképzelni, illetve
akkor, ha az adott arupiaci terméket egy technologiai paradigmavaltas
jelentésen leértékeli. Erre az Alapban foglalt egyetlen termék esetében sem
latunk esélyt a kozeljovoben. Az olaj esetében a gazdagod6é harmadik
vilagbeli orszagok meég visszafogott globalis ndvekedés mellett is stabil
keresletet teremtenek ahhoz, hogy az olajar tartésan magas szinteken
maradjon. Egy novekvd geopolitikai feszultség idészakaban pedig az olaj és a
nemesfémek ara emelkedik. Osszességében az arupiacon két kockazati
tényez6 okozhat arcsdkkenést, azaz ezen a szegmensen nulla hozamot:
jelentds Uj készletek feltarasa és érdemben ndvekvd geopolitikai feszultség.
Azonban mindkettd igen alacsony valészinliségl esemény.

A befektetési alapokat és a befektetbket érinté adbdszabalyok esetleges
kedvezdtlen iranyu megvaltozasa

A befektetési jegyekre vonatkozé adozasi szabalyok jelenleg kedvezbek a
maganszemélyekre nézve. Szintén kedvezéek a befektetési alapok
adozasara vonatkozo elGirasok is. Az addzassal kapcsolatos szabalyok a
joévBben esetleg kedvezdbtlen irdanyban is valtozhatnak.
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Aluljegyzés kockazata

Az Alap Befektetési Jegyeinek kibocsatasa meghiusul abban az esetben,
amennyiben az Alap jelen Tajékoztatoban eldirt minimalis induld sajat tékéje
(1.000.000.000 forint) a jegyzési id6szak zard napjaig nem kerul lejegyzésre.

(21) Alap opcidos hanyadanak hozamara haté tényezé6k

A “Kockazati tényez8k” pontban felsoroltuk azokat a tényezdket, amik az
alapba torténé befektetés varhatdé megtérulésére kedvezétlenul hathatnak.
Ezek egy része jogi, adminisztrativ jellegl tényez6 volt és nem elsésorban az
alap szorosan vett befektetéseivel kapcsolatos, hanem egyéb attételes
tényezbkkel (pl. a befektetési jegyek t6zsdei forgalma, a részesedési szint,
stb.). Ebben a pontban azonban azokkal a legfontosabb tényezdkkel
foglalkozunk, melyek az Alap futamideje alatt hatnak a lejaratkor elérhet6
arfolyamnyereség tekintetében. llyen szempontbdl ennek nem része a
részesedési arany, hiszen annak mértéke az indulaskor kertl megallapitasra,
szintje az akkor uralkodd piaci korulményektdl fugg, s szintje ezutan a
futamidé alatt mar nem valtozik. Ehhez hasonléan a futamidé alatt a magyar
allampapir-piaci hozamszinteknek sincsen jelentésége, hiszen ennek szintje
csupan az indulaskor érdeke, ahol az ebbdl szamolt diszkont faktor adja a
lejaratkor a jegyzett toke 100%-at biztosité garantalt betét indulaskori értékét.
Alacsonyabb hozamszintek mellett a diszkont faktor magasabb, dragabb a
betét induld koltsége, kevesebb marad dijtartalékra és opciora. De az indulast
kovetbéen az allampapir-piaci hozamszinteknek mar nincsen jelentésége a
garantalt betét értéke egy rogzitett linearis kamattal naponta felkamatoztatva
a lejarat napjara éppen eléri a jegyzett t6ke értékét, azaz megvalosul a
tékegarancia. Az Alapon elérhetd arfolyamnyereségnek a futamidé alatti piaci
folyamatoktol fiuggd része tehat kizarélag az opcios hanyadon keresztil
realizalédik. Ezért azokat a folyamatokat kell vizsgalni, melyek az opcio
értékét alakitjak. Nyilvanvaléan ezek olyan folyamatok lesznek, melyek az
opcidban foglalt piacok szempontjabdl relevansak. A kovetkezdkben piacok
szerint vesszlk végig a legfontosabb tényezéket.

Részvények

Az Alap a fejlett és tavol-keleti ,kistigris” régid egyes orszagainak
részvénypiacaiban érdekelt. Ezen piacokon az adott régio, orszag vallalati
eredményei, az adott piacok nemzetkdzi megitélése azok makrogazdasagi
helyzetének alakuldsa mozgatja az arfolyamokat. Ezen tul nagyban szamit
még a nemzetkozi befektetdi szentiment, illetve a likviditasi ciklus allasa.
Amikor a jellemz& megtakaritok, azaz befekteték (haztartasok, vallalatok)
folos eszkdzokkel rendelkeznek, akkor a kinalati nyomas jellemzd a piacokra,
ami a fundamentumokon tul is felhajtja az arfolyamokat. Masrészt akar jo
fundamentumok mellett is lehetnek nyomottak a részvény arfolyamok
amennyiben a kereslet a megtakaritasok alacsony szintje miatt lanyha. A
tbkepiaci és makrogazdasagi tényez6kon tul a politikai kornyezet is sokat
nyom a latban. Egy feszlltségektdl terhes geopolitikai kdrnyezetben a piacok
is nyugtalanabban és tendencia-szerlien elfordulnak a kockazatosabb
befektetési formaktdl, s a tbke a kevésbé kockazatos pénzpiaci és kincsképz6
(arany) eszkozokbe és egyes stabil gazdasagok allamkotvényeibe aramlik.
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llyenkor is esik a részvények arfolyama. Mindez az ezen a piacon is érdekelt
opcio adott idépontban vett arfolyamat is érinti. Az alacsony kamatszint
jellemzéen kedvez6 a részvényeknek, két okbdl: alacsonyak a tarsasagok
finanszirozasi koltségei, igy magasabb lehet jovObeni eredményuk. Masrészt
az alacsony kamatszint még az évatosabb befektetok egy részét is atcsabitja
a részvénypiacra az ilyen idészakban atlag alatti jovedelmezbségi kotvény-
€s pénzpiacrol.

Arupiacok

Az arupiacok arszintjét leginkabb a globalis ndvekedési kdrnyezet hatarozza
meg. Egy novekvé vilaggazdasag novekvd keresletet tamaszt a sokszor
korlatos kinalatu arupiaci termékek iranyaban. Kulondésen a nem meguijithatd
energiaforrasok és a fémek piacan figyelhet6 meg jelentés aszimmetria.
Egyes esetekben a kinalat annyira korlatos lehet, hogy a tobblet kereslet
teljes egésze aremelkedés okoz és nem testesll meg kinalat bévilésben
technolégia okok miatt (pl. nincs t6bb ismert készlet). A kamatszint, a
részvénypiacok aralakulasa annyira kdzvetlenll nem hat az arupiacokra, de
megfigyelhet, hogy az arupiacok jellemzéen azokban az években
teljesitenek jol, amikor a részvények és a kotvények kevésbé remekelnek.
Hosszabb tavon a globalis felmelegedés egyik mellékhatasaként érdemben
néhetnek a most korlatos készletek. Ugyanis az északi sarki jégsapka
olvadasa, ezen bellil is a kanadai és a szibériai tajga felolvadasa
hozzaférhetébbé tesz korabban nem vagy csak nagyon nehezen feltarhaté
készleteket. Ennek kozvetlen érdemi kinalatb6vité hatasaira még legalabb
egy évtizedet varni kell, de ez a tavoli hatas mar az Alap futamideje alatt
beépulhet a varakozasokon keresztll az arakba. Igaz addigra a kinalat is
jelentésen néhet, azaz ez a jelenség az Alap futamideje alatt még nem fog
erezhet6 arhatast okozni. Nézzuk az egyes arukat:

a) Az arany jellemz6en kincsképz6 eszkdz, kereslete geopolitikai
bizonytalansag idején ndé meg. Ipari kereslete az évek kozott
viszonylag stabilnak tekinthet6. Az arany a portfélioban egyfajta
geopolitikai biztositast jelent, remélhetdleg nem kell majd élni vele.
Mindazonaltal a korlatos kinalat és egyes jegybankok megujult
aranytartalékolasi kedve kedvezd lehet az arfolyam-ndvekedés
szempontjabal.

b) A kbéolaj messze a legfontosabb arupiaci termék, jellemzd, hogy sulya
az globalis arupiaci indexekben is egyharmad Kkortli, feldolgozott
formaival és a foldgazzal egyiitt pedig mar 60%-os sulyd. Arfolyamat
keresleti oldalrdl a globalis novekedési, mig kinalati szempontbdl a
politikai helyzet befolyasolja leginkabb. Kilondsen az USA és a nagy
feltérekvé gazdasagok (Kina, India, Indonézia) ndvekedési helyzete és
annak szerkezete dont6 a kereslet alakulasaban. Az ismert, de fel nem
tart készletek egyre nagyobb része a 40 dollaros szinten mar
gazdasagosan kitermelhet, ami kdzép-tavon ndvelheti a kinalatot. A
legkbnnyebben kitermelhetd készletek 50%-a (a termelés 35%-a jon
innen) azonban a Kozép-kelet geopolitikai szempontbdl turbulens
zonajaban fekszik. Masik geopolitikai veszélyforras a szallitasi
utvonalak sérulékenysége. A teljes olaj aruszallitas 25% keresztulhalad
a konnyen lezarhaté Hormuzi-szoroson, tovabbi 30%-a pedig utban
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Kina és Japan felé a  Szumatrai-szorosban,  melynek
tészomszédsagaban jelentbés szeparatista mozgalom tevékenykedik
kardltve az egyre vakmerdbb tengeri kalézokkal. E két szallitasi utvonal
sérulékenynek nevezhet6 és az itteni zavarok rovid idészakokra
jelentésen novelhetik a kinalat kiesése révén az arakat. Trendszer(
hatast azonban ezek nem okozhatnak. llyet a Kozép-kelet politikai
helyzete, a globalis nbvekedési helyzet és az olajkutatas eredményei
hozhatnak.

Magyar pénzpiac

Ennek a piacnak a hozamat leginkabb a magyar gazdasag monetaris és kulsé
egyensulyi folyamatai hatarozzak meg. Kdzkeletli vélekedés, hogy a kamatlab
szintet az inflacios kornyezet hatarozza meg. Nalunk ez most masodlagos
szempont, a kamatlab szintjét a hazank allamaddssagat egyre nagyobb
hanyadban finansziroz6 kulfoldi befekteték realhozam elvarasai hatarozzak
meg. Amennyiben ez magas, a kamatlabat is magasan kell tartani az euré
szinthez képest, hogy a portfolié téke ne kezdjen el erés GUtemben kiaramolni.
A kamatlab szint ezen keresztll pedig a forint stabilitasanak is eszkdze.
Mindezek fényében a jelenlegi kamatszint mar hosszabb tavon is megmarad,
nem varhatdé az Alap futamideje alatt még tébb szazalékpontos csdkkentés.
Egy likviditasi megingas (lasd 2003 januarjat) viszont jelentésen ndvelheti ezt
a szintet.

(22) Likvid eszk6zok és hitelkeret

Tekintettel arra, hogy az Alap harom és fél éves hatarozott futamidére kertl
létrehozasra és az Alapkezeld az Alap futamidejének lejarata el6tt nem valtja
vissza a Befektetési Jegyeket, likvid eszkdzre, illetve hitelkeretre nincs
szuksége az Alapnak.

(23) Befektetési korlatozasok

Az Alapkezel6 az Alap befektetési politikajat a sajat megitélése szerint,
kizardlagos jogkorben eljarva hajtia végre az alabbi, sajat maga, illetve a
Torvény altal elbirt befektetési korlatozasokat figyelembe véve:

1. Az Alap sajat tékéjének legfeliebb 35 szazaléka fektetheté OECD
tagallam altal kibocsatott azonos sorozatba tartozé allampapirokba,

2. Az Alap sajat tékéjének legfeliebb 10 szazaléka fektetheté az egy
kibocsatd altal kibocsatott, nyilvanos, nyiltvégl kollektiv befektetési
ertékpapirokba

3. Az Alapkezel6 az Alap sajat t6kéjét nem fektetheti be az Alap altal
kibocsatott Befektetési Jegybe.

4. Ha az Alap sajat tékéjét olyan mas kollektiv befektetési forma kollektiv
befektetési értékpapirjaba fektetik be, amelyet Alapkezeld, vagy azzal
szoros kapcsolatban Iévé masik alapkezeld kezel - ideértve azt az esetet is,
amikor az Alapkezel6 alvallalkozokéent kezeli az adott alapot -, a
befektetéssel, illetve annak megszintetésével kapcsolatosan az adott
befektetési alapra eladasi és visszavaltasi jutalék nem terhelhet6.
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5. Az Alapkezel6 az Alap részére nem vasarolhat sajat maga altal
kibocsatott ertékpapirt.

6. Az Alapkezel6 az altala kezelt Alap részére nem vasarolhat az
Alapkezel6 kapcsolt vallalkozasai altal kibocsatott értékpapirt, a nyilvanos
arjegyzéssel rendelkez6 értékpapirok kivételével, ideértve a tbézsdére
bevezetendd értékpapirokat.

7. Az Alapkezel6 a tulajdonaban |évé befektetési eszkdzoket az altala
kezelt Alapba nem helyezheti el, és nem vasarolhat befektetési eszkozt az
altala kezelt alapoktol.

8. Az Alapkezel6 a kapcsolt vallalkozasai tulajdonaban 1évé befektetési
eszk6zoket az altala kezelt nyilvanos alapba nem helyezheti el, a nyilvanos
arjegyzeéssel rendelkez6 értékpapirok és a fél évnél révidebb lejaratu
allampapirok kivételével, ideértve az szabalyozott piacra bevezetett
ertékpapirokat.

9. A 6., illetve a 8. pontban kivételként szerepldé befektetési eszkdzdokre
kotott Ugyleteknél, valamint az Alapkezel6 altal kezelt alapok, portféliok
egymas kozotti Ggyleteinél az lgylet kdtésekor érvényben 1évé piaci arat
dokumentalni kell.

10. Az Alap nevében az Alapkezel6 altal kotott szarmaztatott Ggyletekre
vonatkozo szabalyok:

- az alapkezel6 a befektetési alap nevében szarmaztatott Ugyletet
kizarélag a kezelési szabalyzatban megfogalmazott befektetési célok
elérése érdekében kothet, befektetési eszkozre, illetve devizara;

- a befektetési korlatokat az egyes értékpapirok a Tpt. 273. §-a szerinti
nettd pozicidjara kell vonatkoztatni;

- a befektetési korlatoknak valé megfelelés szempontjabdl az opcios
szerz6déseket az alapul szolgalé eszkodz piaci arfolyama és az opcid
deltatényezdjének szorzatan kell figyelembe venni;

- az Osszetett szarmaztatott Ugyleteket az alaptermékekre felbontva
kell kezelni;

- a nem forintban denominalt poziciokat az alapkezelési szabalyzatban
meghatarozott arfolyamon forintra atszamitva kell figyelembe venni;

- a devizak, az azonos jogokat megtestesitd értékpapirok, valamint az
azonos devizara, illetve befektetési eszkdzre és lejaratra sz6l6
hataridés ugyletek, opcidk, opciés utalvanyok hosszu (révid)
pozicidinak a rovid (hosszu) pozicidkkal szembeni tobblete az adott
befektetési eszkdz nettd pozicidja;

- a befektetési alapkezel6 az alap devizaban, illetve befektetési
eszkOzben meglévé nem szarmaztatott hosszu (rovid) poziciojat az
ugyanezen devizan, illetve befektetési eszkdzon alapuld rovid (hosszu)
szarmaztatott pozicidjaval szemben, valamint a szarmaztatott -
ugyanazon alapul szolgalé eszkdzben meglévd - hosszu és rovid
poziciokat egymassal szemben nettdsithatja;

- ugyanazon alapul szolgald értékpapiron meglévé pozicidk az alabbi
feltételek egyideji teljesilése esetén nettosithatok:
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1. az értékpapirok kibocsatdi, a névleges kamatlab, a lejarat
idépontja megegyeznek, és
2. az értékpapirok ugyanazon devizaban denominaltak;
- a befektetési alap nettd poziciojat devizanemenként is meg kell
allapitani. A netté nyitott deviza pozicié a kdvetkez6 elemek egyuttes
0sszege:
a) a nem szarmaztatott Ggyletekbél eredd pozicio,
b) a nettd hataridés pozicid (a hataridés devizaugyletek alapjan
fennallé kovetelések és fizetési kotelezettségek kdzotti kulonbség,
ideértve a t6zsdei hataridés devizaugyletek és a deviza swap-
ugyletek tékedsszegét is),
c) a felmerllt - teljesen lefedezett -, de még nem esedékes
jovébeni bevételek/kiadasok,
d) az ugyanazon devizara kotott opcidés Ugyletek nettd delta
kockazata (A nettd delta kockazat a pozitiv és a negativ
deltakockazatok abszolut értékének kulonbsége. Valamely opcios
ugylet delta kockazata az alapul szolgal6é deviza piaci értékének és
az opci6 delta tényezéjének szorzata),
e) egyeéb, devizaban denominalt opcidk piaci értéke;
- az indexre szo6l6 szarmaztatott Ugylet nettdsithaté az indexkosarban
szerepl6 értékpapirokkal, ha az értékpapirok osszetétele legalabb
nyolcvan szazalékban fedi az indexkosar 0sszetételét;
- a kolcsonadott értékpapirok nem nettdsithaték szarmaztatott révid
poziciéval.

(24) Ertékpapir kolcsonzés, illetve az eszkozok terhelhetéségének
szabalyai

Az Alapkezel6 nem jogosult az Alap értékpapirjait kdlcsdn adnia.

Az Alapkezel6 nem jogosult az Alap javara értékpapirt kdlcsonbe venni.

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok megvasarlasat kivéve az Alapkezel6
az Alap eszkOzeinek terhére kolcsont nem nyujthat és harmadik személy
részére garanciat nem vallalhat.

Az Alapkezel6 nem adhat el olyan értékpapirt, amely nincs az Alap
tulajdonaban.

(25) Az Alap nett6 eszkozértéke

Az Alap netto eszkdzertékét a Letétkezel6 hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkozeire
vonatkoz6 lehetd legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kerdl
meghatarozasra.

Az Alap egy jegyre jutd nettd eszkozértekét a Letétkezeld T értéknapra
vonatkozdan T napon allapitja meg oly modon, hogy

(1) devizanemek szerint elkllénitve meghatarozza az Alap T napi
eszkdzeinek T napi arfolyamadatok alapjan, az alabbiakban részletezésre
kerulé szamitasi eljarasok szerint kalkulalt T napi, egyes devizanemekben
meghatarozott piaci értékét, és devizanemek szerint elkulonitve levonja beldle
az Alapot T értékelési napig terhel6 kotelezettségeket és elosztja az Alap
Befektetési jegyeinek szamaval.

29



(2) Az Alap nem forintban meghatarozott eszkdzeinek, illetve
kotelezettségeinek mas devizanemekben kalkulalt, T napra vonatkozoé értékét
a Magyar Nemzeti Bank altal T napon kozdlt hivatalos devizaarfolyamon kell
a T napi nettd eszkozérték meghatarozasa céljabdl forintra atszamitani.

A Letétkezel6 az Alap egy Befektetési Jegyre jutd netté eszkozértéket keét
tizedesjegy pontossaggal allapitja meg.

Az Alap eszkdzeinek T napi piaci értékét, o6sszhangban a Torvény
elbirasaival, az alabbiak szerint kell kiszamitani:

(A) Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok
(i) Tbzsdére bevezetett értékpapirok

o A tézsdére bevezetett hazai allampapirok T napi piaci értékét
az Allamadoéssag Kezelé Koézpont (AKK) altal kdzzétett, az
elsédleges forgalmazok adott allampapirra vonatkozé T
kereskedési napi, T+2 teljesités napra vonatkozé masodlagos
piaci arfolyamjegyzésébdl szarmazo kdzéparfolyam (legjobb
vételi és legjobb eladasi ar szamtani kozepe, négy
tizedesjegyre kerekitve) alapjan, az egyes értékpapirpiacok
piaci hozamszamitasi konvencidinak megfelel6 mddon
kiszamitott hozam alapjan kell T napra vonatkozéan
meghatarozni. Az AKK-s arfolyamjegyzésbél kiker(il6
allampapirok esetében - az arfolyamjegyzésbdl valod kikertlés
napjatél a lejaratig szamitott idészakra - az allampapir T napi
piaci értékét a legutolso, AKK altal kdzzétett arfolyam, illetve
a fenti szamitasi metddus alapjan kell T napra vonatkozoéan
meghatarozni.

. Amennyiben a t6zsdén az adott értékpapirokra nettd
arfolyamon torténik a kereskedés és igy az AKK
kozéparfolyam, illetve a zardarfolyam nem tartalmazza az
el6z6 kamatfizetés 6ta felhalmozott kamat 6sszegét, ugy az
adott értékpapirok piaci értékének meghatarozasakor a T
napig felhalmozott kamat 6sszegét hozza kell adni az adott
ertékpapirok nett6 arfolyamértékéhez.

(i) T6zsdére be nem vezetett értékpapirok

o A tézsdén nem jegyzett allampapirok piaci eértékelése
beszerzési hozam alapjan torténik, a  kuldnb6zb
hozamszinteken bekerult értékpapirok készletezési elve
FIFO.

(B) Befektetésijegyek
(i) Tbzsdére bevezetett Befektetési jegyek

o A tbzsdére bevezetett értékpapirok T napi piaci értékét a
tézsdén kialakult, T napi zardéarfolyam alapjan kell T napra
vonatkozoan meghatarozni.

o Amennyiben a T t6zsdenapon a tézsdén az adott
értékpapirokra nem volt Uzletkotés, avagy a T napra
vonatkoz6an az arfolyamadatok nem hozzaférhetbek, a fenti
szamitasokat az értékpapirpiaci hir- és adatszolgaltatdé cégek
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(ii)

(példaul Reuters, Bloomberg, Fornax) altal kozzétett,
legutolsé zardarfolyam alapjan kell elvégezni.

Tbzsdére be nem vezetett, nyilvanos értékpapir forgalomban

szerepl6 befektetési jegyek

o A tézsdére be nem vezetett, nyilvanos értékpapir
forgalomban szerepld értékpapirok piaci értékét az adott
értékpapirok legfébb masodlagos piacanak tekinthet6
elismert értékpapirpiacok altal avagy mas tdézsdeén Kkivdli
informacios szabalyzatok alapjan kozzétett T napi
zaréarfolyam alapjan kell T napra vonatkozéan meghatarozni.

o Amennyiben a T napra vonatkozéan az adott értékpapirokra
az adott értékpapirok legfébb masodlagos piacanak
tekinthetd elismert értékpapirpiacokrol, avagy mas t6zsdén
kivali informaciés szabalyzatok szerinti arfolyamkdzlés nem
hozzaférhetd, a fenti szamitasokat az utols6 napi
zardarfolyam alapjan kell elvégezni.

o Amennyiben az adott értékpapirokra a legfébb masodlagos
piacuknak tekinthetd elismert értékpapirpiacokrol, avagy mas
t6zsdén Kivali informacios szabalyzatok szerinti
arfolyamko6zlés nem hozzaférhetd, a fenti szamitasokat a
nevezett befektetési alapok Alapkezel6i altal kdzzétett utolso
napi egy jegyre jutd nettdé eszkozérték alapjan kell elvégezni.

(C) Repo megallapodasok, inverz repo megallapodasok

Repo megallapodasok értékelése soran a repo megallapodasban
szerepld értékpapir prompt vételarat a hataridés eladasi ar és a
prompt vételar kozotti differencia T napra es6 idéaranyos részével
kell megnovelni.

Inverz repo megallapodasok értékelése soran a forditott repo
megallapodasban szerepldé értékpapir prompt eladasi aranak
minusz egyszeresét a hataridés vételar és a prompt eladasi ar
kozotti  differencia T napra esé idbéaranyos részével kell
csokkenteni.

(D) Folyészamla, lekotott betét

A folyészamlan elhelyezett pénzésszegek értékelésekor a T napi
folyészamla egyenleget az el6z6 kamatfizetés o6ta a T napig
el6jegyzett kamatok oOsszegével meg kell novelni. A lekotott
betétek 6sszegét a T napig felhalmozott kamatok 6sszegével meg
kell novelni.

(E) Opcios tgyletek

Az opciés Ugyletek esetében az egyes opcids pozicidk T napi
értékét az adott opciod kiirdja teszi kd6zzé a Reuters vagy/és
Bloomberg uzleti informacidés rendszereken. A kereskedési
szokvanyok és az opcids szerz6dés szabalyai (ISDA elbirasok)
szerint bid/ask arat jegyeznek, melyek szamtani atlaga adja az
opcid6 T napi arfolyamat. Tobb, ugyanolyan paraméteri opcid
esetében az ily mddon kiszamolt T napi opcids
kozéparfolyamoknak a mogottes notional értékkel sulyozott
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szamtani atlaga adja a teljes T napi opcids pozicio értékét. Egy
garantalt alapban egy opcios pozicidé kerul kialakitasra. Ezt egy
vagy legfeljebb két opcié beszerzésével biztositjuk. A megosztas
szakmai-piaci indokairol bévebben a IV. 10. pont végén szamol be
az Alapkezel6. Ugyanarra az opcios pozicidra ha két opcioét szerez
be az Alap, akkor mindkett6 esetén minden paraméter
szUkségszerllen azonos az ar kivételével, beleértve a notional
(mogottes piactomeg) mértekét is. Ez azt jelenti, hogy egynél tobb
opcid esetében az opcids pozicid T napi értékét a két opcid T napi
kozéparfolyamanak szamtani atlaga adja majd, hiszen a két
notional suly 50-50%.

Amennyiben a T napot kdvetéen nincsen T+1, T+2, T+n napos
(csak banki munkanapok szamitanak) uj arjegyzés (ok lehet az
informacioés rendszer hibdja), az opcidés pozicié arazasara T+5
napig a legutols6 T napi arat hasznaljuk. Ha ezutan sincsen Uj
arjegyzés (ilyesmire eddig sosem volt példa), akkor a mogottes
piacok T napi piaci paraméterei alapjan a vonatkozo6 opcios arazé
modellek segitségével kell kiszamitani.

Az Alap T értékelési napon fennallo kotelezettségei az alabbi médon kerllnek

meghatarozasra:

e Az Alapot terhel6 koltségek és dijak idéaranyosan kerulnek az Alapra
terhelésre;

A Letétkezel6 az Alap T napra vonatkozé, T napon megallapitott
eszkozeértékét legkésébb T+2 napon jelenteti meg a hivatalos kodzzétételi
helyeken.

Amennyiben az Opcids elszamolé egy adott naptdl kezdve nem kozol friss
arakat az opcio tekintetében, az Alapkezel6 a legutols6 kdzolt arat kovetéen
ot magyar banki munkanapon keresztul a legutols6 kozOlt opcids arat
hasznélja az értékeléshez. Ezt kovetben, amennyiben tovabbra sem all
rendelkezésre az Opcios elszamolo altal szamitott opcidés arinformacio, az
Alapkezel6 a piaci értékek alapjan a Black-Scholes képlettel szamitja ki az
opcié elméleti arat. Az opcio értékelésének valtozasardl az Alapkezeld
minden esetben két banki munkanapon belul értesiti a Befektetbket a
hivatalos kozzétételi helyeken.

(26) Az Alapot terhel6 koltségek
Az Alap létrehozatalaval kapcsolatos koltségeket az Alapkezeld vallalja.
Az Alapot mikoddése soran az alabbi koltségek terhelik:

Koltségtipus Vetitési méd, szamitas

Az indulast kdvetd elsd netté eszkdzértékben kerll elhatarolasra az indulé

Alapkezel6i dij (egyszeri) nettd eszkdzértékre vetitve, az indulast kdvetd 20 napon beldl utélag kerdl

kifizetésre

Naponta kerul elhatarolasra az induld nettd eszkdzértékre vetitve, havonta

Alapkezeldi dij (folyamatos) utdlag kerdll kifizetésre

Az indulast kdveto elsd nettd eszkdzértékben kerll elhatarolasra az induld

Forgalmazéi jutalék (egyszeri) nettd eszkdzértékre vetitve, az indulast kdvetd 20 napon beldl utélag kerl

kifizetésre

Naponta kertl elhatarolasra az indul6 nettd eszkbézértékre vetitve, havonta

Forgalmazéi jutalék (folyamatos) utdlag kerll kifizetésre
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LetétkezelGi dij

Naponta kerl elhatarolasra az induld nettd eszkdzértékre vetitve, havonta
utdlag kerdll kifizetésre

Tranzakcios dij letétkezel6nek, Mo.-on
kibocsatott papirok esetén

A letétkezeldi dijjal egyidejlleg esedékes

Letétkezeld altal — koltségndvekedés miatt
— tovabbharitott dijak és koltségek

A letétkezeléi dijjal egyidejlleg esedékes

Auditori dij

A dij évente kerll meghatarozasra, idéaranyos része minden nap
elhatarolasra keril és esedékességkor (alt. évi harom részletben) kertl
kifizetésre

Fellgyeleti dij

Naponta kertl elhatarolasra az utolso6 nettd eszkdzértékre vetitve,
negyedévente utolag kertl kifizetésre

Marketing kéltségek

Az indulast kdvet6 elsé nettd eszkdzértékben keril elhatarolasra, a koltségek
felmerilésekor kertl kifizetésre

A koltségek mértéke:

Egyszeri Folya- Egyszeri | Folya- Letét- Tranzakcios dij Letét- Auditori Felii- Az Alapra
Alap- matos forgal- matos kezel6i | Letétkezelbnek, kezel6 dij/ év gyeleti terhelt
kezel6i alap- mazoi forgal- dij/ év Mo.-on tovabb- (2006) dij/ év marketing
dij* kezel6i Jutalék™ mazoi kibocsatott haritott kéltségek
dij*/ év Jutalék™ papirok esetén dijai és
/év kélts1égei
elére
max. max. max. max. 1500 nem 775.000 legfeljebb
0,50 2,00% 3,00 2,00% 0,10% Ft / tranzakcid kalku- Ft+AFA 0,03% 10.000.000
lalhato Ft

*Az Alapkezel® és a Forgalmazo altal, az Alap terhére felszamithaté dij, amelynek mértékétél az Alapkezeld lefelé
eltérhet.

A fizetend6 dijak fedezetét az Alapkezel6 az Alap indulasakor fix hozamu
befektetési eszkdz(ok)be helyezi és a futamidé soran ebbdl fizeti ki
folyamatosan a teljes futamidére vonatkozo koltségeket. Az Alapra maximum
a feltintetett dijak terhelhet6k. Amennyiben az elkulonitett dijosszeg nem
fedezi a futamidd soran az Alap felmerulé koltségeit, az Alapkezel6 sajat
vagyona terhére fedezi azokat. Amennyiben a futamid6 végére az elkulonitett
dijésszeg nem kerll teljes egészében kivonasra, a fennmaradé dijfedezet az
Alap egyéb eszkozeivel a Befektetbk részére felosztasra kerul.

A Letétkezel6 a nettd eszkdzérték megallapitdasanal minden hosszabb
id6északra vonatkozd, el6re kalkulalhato koltséget a lehetéségek szerint
id6beli elhatarolassal, fokozatosan, egyenletesen terhel az Alapra.

A koltségek tételesen a féléves és éves jelentésben felsorolasra kertlnek.

(27) A Befektetoket terheld koltségek

Az Alap altal kibocsatott Befektetési Jegyek letéti  Orzésével
(értékpapirszamlan torténd tartasaval), az ehhez kapcsoldédo
szamlavezetéssel, a befektetés megszintetésekor az arfolyamérték
készpénzben torténd felvételével vagy atutalasaval, valamint egyéb igénybe
vett szolgaltatasokkal kapcsolatban a Befektetéket tovabbi koéltségek is
terhelhetik. Fontos kihangsulyozni, hogy ezen, emlitett koltségek
Forgalmazonként eltéréek és mashogyan strukturaltak lehetnek, ezért
javasoljuk a Befektet6k részére, hogy a koltségek szintjérdl és strukturajarol

! Példaul: Nemzetkozi elszamolas soran igénybe vett nemzetkézi elszamolohazi dij, SWIFT iizenet
torlése, modositasa miatt Letétkezel6t terheld tobbletkdltség

* A konyvvizsgalati dijak a 2006-0s évre vonatkoznak, a dijtételek évente az inflacié mértékével
aranyosan nonek

33




el6zetesen a Forgalmazénal tajékozodjanak. A kovetkez6kben feltlintetett
koltségek a Forgalmazo esetében és a jelen Szabalyzat irasakor érvényes
mértékeket tukrozik.

Ertékpapirszamla 200 forint/hénap +

és Ugyfélszamlavezetési dij: 15 forint/kdnyvelési tétel

Letéti dij (negyedévente, az atlagos

értékpapir-allomany negyedeév végi utolsé

napi piaci értékét alapul véve,

éves szintre vetitve %-ban) 0,1%/év

Készpénzfelvét jutaléka HVB Bank Hungary Zrt.
mindenkor érvényes kondiciés
listaja szerinti

Atutalas dija HVB Bank Hungary Zrt.
mindenkor érvényes kondiciés
listaja szerinti

A Befektetbket terheld koltségek kondicids listaja a Forgalmazé
honlapjan érthet6 el: www.hvb.hu

(28) A Befektetok tajékoztatasa

Az Alapkezel6 legalabb félévenként, a targyfélév (pénzugyi félév) lezarasa
utan negyvenot — kulfoldi befektetési alapkezel6 esetén hatvan - napon -,
targyév (pénzigyi év) lezarasa esetén szazhusz napon belll koteles az
Alaprol a Torvényben foglaltak szerinti jelentést elkésziteni, a Fellgyeletnek
megkuldeni, az Alapkezelénél és a Forgalmazonal a Befektetbk szamara
hozzaférhetévé tenni, tovabba a Fellgyeletnek torténé megkuldéssel
egyidejlleg az Alap hirdetményi hivatalos kozzétételi helyein kdzleményben
k6zzétenni. a jelentés elkészultének tényét, megtekinthetéségének helyét és
idejét. A jelentések megtekintését a kozlemény megjelenésétdl szamitott
legkés6bb hét nap elteltével kell lehetdvé tenni.

Az Alapkezelének rendkivili tajékoztatasi kotelezettsége all fenn a
Befektet6kkel szemben az Alap atalakulasa, beolvadasa, megsziinése esetén
(megsziinési jelentés kozzététele), az Alap befektetési szabalyainak,
futamidejének, a befektetési jegy visszavaltasaval kapcsolatos koltség,
kezelési szabalyzatanak megvaltozasa, az alapkezel6i engedély
visszavonasa, az alapkezelési tevékenység atadasa, téke- és hozam
kifizetése, befektetési jegyek forgalmazasanak felfliggesztése és Ujrainditasa,
az Alapkezel6vel szembeni felszamolasi eljaras meginditasa, az Alap egy
jegyre jutd nettd eszkozértékének (hozamfizetés esetét kivéve) harom
ertékelési napon belll bekovetkezett, husz szazalékot meghaladé mértéki
csOkkenése esetén.

Az Alapra vonatkozé tajékoztatasi kotelezettségeknek az Alap nevében az
Alapkezel6 koteles eleget tenni a hivatalos kozzétételi helyeken.

(29) Az Alap megsziinése

Az Alap a Felugyelet altal vezetett nyilvantartasbodl vald torléssel sziinik meg.

A Felugyelet torli az alapot a nyilvantartasbol
a) a pozitiv sajat t6kéjl, hatarozott futamidejli alap futamidejének
lejaratakor a megszinési jelentés Fellugyelethez torténd benyujtasat
kovetd nappal,
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b) a pozitiv sajat t6kéjl alap megszintetésekor a megszilinési jelentés
Felugyelethez tortén6 benyujtasat kovetd nappal;

C) a negativ sajat tékéji alap megszintetésekor a vagyon
ertékesitesébdl szarmazo ellenérték teljes kifizetésekor;

d) mas befektetési alapba torténdé beolvadas esetén a beolvadas
napjaval.

Az Alap megszun(tet)éseére a kovetkez6 esetekben kerul(het) sor:

1. Az Alapkezeld jogutdd nélkili megsziinésekor, illetleg az Alapkezel6
tevékenységi engedélye visszavonasakor — ha az alapkezelést masik
alapkezel6 nem vallalja el - az Alapot meg kell szlntetni.

2. Az Alap megszuntetését a Felugyelet hatarozatban elrendeli, ha az
Alap sajat tékéje negativ.

3. Az Alap 1-2. pont szerinti megszuntetését az Alapkezeld, illetbleg a
Letétkezel6 a megszuntetésrél szolé  fellgyeleti  hatarozat
kézhezvételét kovetd kett6 munkanapon belll kdteles kdzzétenni.

4. Az Alap hitelez6i a 3. pont szerinti kdzzététel napjatdl szamitott
harminc napos jogveszt6 hataridon belll jelenthetik be koveteléseiket a
Letétkezel6nél.

5. Amennyiben a megszuntetési eljaras soran az Alap sajat t6kéje a 4.
pont szerint bejelentett kotelezettségek figyelembevételével egyutt
negativva valik, a Letétkezeld koteles azt a Felugyeletnek
haladéktalanul bejelenteni.

Az Alap megsziinésekor felmerllé feladatokat az Alapkezeld, az Alapkezel6
akadalyoztatasa, illetve felszamolasa esetén pedig a Letétkezel6 koteles
elvégezni.

Az Alap megszuntetésekor a portfélioban 1évé befektetési eszkdzoket egy
hénapon belll — amely hataridé a Felugyelet engedélyével egy alkalommal
harom honappal meghosszabbithat6 - értékesiteni kell.

Pozitiv sajat tokével rendelkezé Alap esetében a befektetési eszkdzok
értékesitését az Alapkezel6 maga is elvégezheti. Ennek hianyaban a
befektetési eszk6zok értékesitésével befektetési szolgaltatét kell megbizni,
amelynek bizomanyosi dija megszlinési koltségként az Alapot terheli.

Az Alap tulajdonaba tartoz6 vagyon értékesitését, az értékesitésbdl szarmazo
ellenértéek befolyasat, valamint az Alap megszuntetéserdl szolo feligyeleti
hatarozat kézhezvételét kovetd kettd munkanap elteltét kovetéen 6t napon
belll megszlnési jelentést kell késziteni, és a Felugyelethez benyujtani és
ezzel egyidejileg a hivatalos kozzétételi helyeken a befekteték
rendelkezésére kell bocsatani. A Letétkezel6 ezt kovetben tiz napon beldl
koteles megkezdeni a rendelkezésre allo6 Osszeg kifizetését a befektetdk
részére. A megszinési jelentés a torvényben elGirtaknak megfelel6en és
legalabb az éves jelentés kotelezé tartalmi elemeit tartalmazza. A kifizetés
megkezdésérdl rendkivuli kdzleményt kell kozzé tenni.

Az Alap eszkozei értékesitésébdl befolyt ellenértékbdl az Alap tartozasai és
kotelezettségei levonasat kovetéen rendelkezésre allé (pozitiv 6sszegll) téke
a Befektetdbket Befektetési Jegyeik 0ssznévértékének az dsszes forgalomban
lévé Befektetési Jegy névertékéhez viszonyitott aranyaban illeti meg.
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A Befekteték részére kifizetendd 6sszeget a Letétkezel6 elklldnitett letéti
szamlan koteles tartani a BefektetOk részére torténd kifizetésig, illetve az
elévillési idb elteltéig.

Negativ sajat t6kével rendelkezd Alap megszintetését a Felugyelet altal a
Hpt. alapjan létrehozott kozhasznu tarsasag végzi.

Az Alap tulajdonaba tartoz6 vagyon értékesitését, az értékesitésbdl szarmazo
ellenérték befolyasat kovetéen a kdzhasznu tarsasag a hitelez6k koveteléseit
a Cstv. el6irasai szerinti kielégitési sorrendben egyenliti ki.

(30) Az Alap atalakulasa

Atalakulasnak minésil az Alap fajtajanak, tipusanak, vagy futamidejének
megvaltoztatasa.

Nyilvanosan létrehozott befektetési alap csak az 0Osszes befektetd
hozzajarulasaval alakulhat at zartkorl befektetési alappa.

Zartvegl, hatarozott futamideji befektetési alap nem alakulhat at nyiltvégi
hatarozatlan futamideji befektetési alappa.

Az Alapkezel6 az atalakulas indokat, napjat és feltételeit tartalmazo
tajékoztatot koteles a Felugyeletnek jovahagyasra benyujtani. Az Alapkezeld
a felugyeleti engedély megszerzését kovetben koteles az atalakulas tényét az
Alap hirdetményi helyein, az atalakulas napjat legalabb harminc nappal
megel6zben kdzzétenni.

A Fellgyelet a Befektet6k érdekeinek védelme érdekében, kiléndsen indokolt
esetben az atalakulas feltételeit egyedileg is meghatarozhatja.

(31) Az Alap beolvadasa

Az Alapkezel6 nyilvanos Alap esetén beolvadasi tajékoztato felUgyeleti
jévahagyasaval és nyilvanossagra hozatalaval kezdeményezheti az Alap
beolvadasat.

Kizarélag hasonld befektetési politikaval rendelkezd, valamint azonos fajtaju
és tipusu alapok olvadhatnak egybe.

A beolvadas soran meg kell jeldlni a jogutdd alapot.

Ha a jogutod alap hatarozott futamideji, akkor a beolvadas napjatol szamitott
hatralévé futamideje nem haladhatja meg a beolvad6 alap futamidejét, és
nem lehet rovidebb egy naptari évnél.

A beolvadasrdl szold tajekoztatoban be kell mutatni a beolvadas indokat, a
beolvadd Alap befektetési politikajat, a nettdé eszkoézértékek és az egy jegyre
jutd netté eszkozértékek alakulasat, az értékelési szabalyokat, a beolvadas
hatarnapjat, az atvaltasi névérték meghatarozasat, a beolvadas feltételeit és a
Befektetési jegy tulajdonosainak teend6it. A beolvadasi tajékoztatdnak
tartalmaznia kell a jogutdd befektetési alap e torvény szerinti teljes kezelési
szabalyzatat.

A jogutdd befektetési alap alapkezeldje a feligyeleti engedély megszerzését
kovetbéen a beolvadas napjat legalabb harminc nappal megel6z6en koteles a
beolvadas tényét a beolvadd befektetési alap hirdetményi lapjaiban
kozzétenni.

A beolvadas értéknapjan meg kell allapitani a beolvadd alap befektetési
jegyeinek - a jogutod befektetési alap befektetési jegyének névértékeére
atszamitott — egy jegyre jutd napi nettdé eszkdzértékét. Az alapkezel6 és a
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forgalmazé a jogutdd befektetési alap befektetési jegyeit — az érvényes egy
jegyre jutd nettd eszkozertékeknek megfelelé atvaltasi aranyban - jévairja a
beolvadd befektetési alap befektetési jegy tulajdonosainak a forgalmazénal
vezetett értékpapir-szamlajan.

A jogutdd alapkezel6 a beolvadasrol, a befektetési alapok beolvadasanak
napjara érvényes portfoliojarol jelentést készit, amelyet a beolvadast kovetd
nyolc munkanapon belul koételes megkuldeni a Fellgyeletnek, kdzzétenni a
jogutdd befektetési alap forgalmazdjanak honlapjan, valamint a befektetok
rendelkezésére bocsatani mind a jogutdéd, mind a jogel6d befektetési alapra
kibocsatott befektetési jegyek forgalmazasi helyein.

A jelentésnek tartalmaznia kell a portfoliokban lévé eszkdzok tételes
felsorolasat, azok értékét; tovabba - befektetési jegy sorozatonként - az
Osszesitett nettd eszkozértékeket; a befektetési jegyek darabszamat, az egy
befektetési jegyre jutd nettd eszkozértéket, az atvaltasi aranyt. A jelentést a
jogutdd befektetési alap letétkezelbje és kdnyvvizsgaldja is alairja.

(32) Hattérszabalyok, alkalmazandé jog

Minden, a jelen Tajékoztaté alapjan létrejové jogviszonnyal kapcsolatos
kérdés tekintetében a jelen Tajékoztatd, az Alapkezel6 és a Forgalmazoé
Uzletszabalyzata, a Forgalmazoval kététt Szamlaszerz6dés, a magyar jog,
azon belll is els6sorban a Térvény, a Bizottsag 809/2004. szamu rendelete
és a Ptk. rendelkezései az iranyadodak.

(33) Joghatésag

Minden, a Befektetési Jegyek masodlagos forgalmazasa soran, azzal
kapcsolatban létrejové jogviszony tekintetében, az azok alapjaul szolgalo jog-
és egyéb nyilatkozatokkal, szerzddésekkel kapcsolatban felmerul vitas
kérdéseket a szerepldk, igy kulondsen a Befekteték, a Kibocsatd, a
Forgalmazo és a Letétkezel6 egyeztetéses eljaras utjan kivanjak rendezni.
Amennyiben a jogvitak békés uton vald rendezésére tett torekvés, az
egyeztetési eljaras nem vezet megegyezésre, a felek polgari peres eljaras
soran érvényesithetik kdveteléseiket, és alavetik magukat a Pesti Kdzponti
Keruleti Birdsag, illetve a Pp. hataskori szabalyai alapjan a Févarosi Bir6sag
kizardlagos illetékességének.

(34) Erdekiitk6zés

Az Alapkezel§ tisztségviselbi, magasabb vezetd allasu dolgozoi és a tdbbségi
tulajdonosok altal végzett szerteagazo tevékenység folytan el6fordulhat az
érdekek Osszeutkozése. A fenti személyeknek joguk van tamogatassal,
iranyitassal, tanacsadassal vagy egyéb mddon kozremikodni mas alapok
kezelésében, illetve joguk van befektetni olyan értékpapirokba, amelyekbe az
Alap is befektethet.

Az Alapkezeld feladatait oly modon koteles teljesiteni, hogy minden lgyfele
egyenlé elbirdlasban részesuljon. Az Alapkezel6 az alapkezelési
tevékenységén kivul nem allhat Uzleti kapcsolatban az Alappal. Az
Alapkezel6 jelenleg, a CA Kozép-Europai Részvény Alap, a CA
Devizarészvény Alap, a CA Pénzpiaci Alap, a CA Kotvény Alap, a CA
Eurobond Kotvény Alap, a CA Részvény Alap, a CA Selecta Eurdpai
Részvény Alap, a CA Vegyes Alap, a CA Toékegarantalt Alap, a CA

37



Tékegarantalt Alap 2 és a CA Szivarvany Alap a HVB Triatlon Tékegarantalt
Alap és a HVB Triatlon T6kegarantalt Alap 2, HVB Triatlon T6ékegarantalt Alap
3, HVB Triatlon Tékegarantalt Alap 4, HVB Hozamhajra Tékegarantalt Alap,
BNP Paribas Arupiaci Tékegarantalt Alap kezelését latia el. Sem az
Alapkezel6, sem barmely mas sajat érdekeltségl tarsasag vagy barmilyen
olyan alap, amelyet az Alapkezel6 iranyit, nem fog az Alappal, az Alap
portfolidjaban 1évé értékpapirokkal kapcsolatos ugyleteket koétni, az Alap
szokasos Uzletvitele alapjan kotott dgylet feltételeinél elénytelenebb
feltételekkel.

(35) A szabalyzat alairasa az Alapkezel6 altal

A Pioneer Befektetési Alapkezel§ ZartkorGen Mikodé Részvénytarsasag,
mint Alapkezel§ a jelen Szabalyzatot alairja.

Budapest, 2006. oktdber 6.

Pioneer Befektetési Alapkezel6
Zartkoren Mikodé
Részveénytarsasag
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