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1. 1 A pénztar altalanos jellemzoi

Onkéntes pénztari agazat alakulasa

A Generali (korabban Evgyfiriik) Onkéntes Nyugdijpénztar 1999. oktober 1-jétdl
miikodik, a fenti idépontban 5 pénztar olvadt be a Postabank Kiegészito
Nyugdijpénztarba:

Pest-Buda Nyugdijpénztar

Eszak-Magyarorszagi Nyugdijpénztar

Joreménység Postabank Nyugdijpénztar
Gocsej-Orség Postabanki Regionalis Nyugdijpénztar
Zenit Orszagos Nyugdijpénztar

2001. jinius 27-én a Magyar Szakszervezetek Orszagos Nyugdijpénztéra a Zemplén
Nyugdijpénztar, valamint a Kelet Jovéje Nyugdijpénztar kozgyllése is ugy dontott,
hogy 2001. junius 30-i fordulénappal beolvad az akkor még Evgytrik Onkéntes
Nyugdijpénztarba.

2003. szeptember 30-i hatallyal az Aranyhid Orszagos Nyugdijpénztar olvadt be a
Nyugdijpénztarba. A vagyonatadds megtortént, a Pénziigyi Szervezetek Allami
Felligyelete hatdrozataban engedélyezte a beolvadast.

Az Evgytirik Onkéntes Nyugdijpénztar kozgytilése 2005. december 20-an Ggy
hatdrozott, hogy a Pénztar nevét megvéltoztatja, az Gj név: Generali Onkéntes
Nyugdijpénztdr. A névvaltozast a Fovarosi Birésdg 2006. februar 10-i keltezést
végzésében elfogadta.

Maganpénztari agazat alakulasa

A Generali Onkéntes Nyugdijpénztar 2008. majus 7-én megtartott Kiildottkdzgytilésén
kinyilvanitotta azon szandékat, hogy magan-nyugdijpénztari tevékenységet is végezni
kivan, azaz a jogszabalyban meghatarozott engedélyek beszerzését kovetden vegyes
pénztarra alakul, €s igy az onkéntes pénztar magan-nyugdijpénztari feladatokat is el
fog latni.

PSZAF miikodési engedély hatarozat szdma, datuma:
E-IV/14/2008. sz. hatarozat, 2008. junius 06.
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PSZAF tevékenységi engedély hatarozat szama, datuma:
E-IV/26/2008. sz. hatarozat, 2008. november 07.

A Generali Onkéntes és Magannyugdijpénztar 2011. jinius 1-jén megtartott
kiildottkozgytilése  az  Opt.  44/B.§(1) és a magannyugdijrél  és
magannyugdijpénztarakrol szolo 1997. évi LXXXIIL torvény 81/B.§(1) alapjan
elfogadott 3/2011.(VI.1.) szdmt magan agazati, 4/2011.(VIL.1) szdmt 6nkéntes agazati
kiildottkdzgyilési hatarozataival elhatarozta magan és Onkéntes agazatainak
szétvalasat.

A Generali Onkéntes és Magannyugdijpénztar agazatai szétvalasanak id6pontja 2011.
junius 30., a Generali Onkéntes Nyugdijpénztér létrejdttének idépontja 2011. julius 1.

2013. januar 1-jei hatallyal a K&H Onkéntes Nyugdijpénztar, mig 2013. julius 1-jei
hatallyal a Masped Kiegészitd Nyugdijpénztar olvadt be a Nyugdijpénztarba.

2022. oktober 1-jei hatdllyal a Gyoéngyhdz Onkéntes Kolcsonds Biztositd
Nyugdijpénztar olvadt be a Nyugdijpénztarba.

Jelen uzleti jelentés a Generali Onkéntes Nyugdijpénztar 2025. december 31-ei
fordulénapra elkészitett éves beszdmol6jahoz kapcsolodik.

Altalanos adatok

A pénztar elnevezése:
Generali Onkéntes Nyugdijpénztar

A pénztar székhelye:
1066 Budapest, Teréz krt. 42-44.

Levelezési cim: 6701 Szeged Pf.: 97.
Telefonszam: 06 (1) 452-5444
Internetes honlap: nyp.generalipenztar.hu

Adészam: 18215625-1-42
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Pénztar szolgaltatoi

Vagyonkezel6: Generali Investments CEE Magyarorszagi Fidktelepe
Letétkezeld: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Szamlavezeté:  UniCredit Bank Hungary Zrt.

Konyvvizsgalé: Circulum Audit Konyveld és Tanacsado Kft
Székhelye: 1088 Budapest, Rakoczi u. 13. I1/9.
cégjegyzékszam: 01-09-708967
konyvvizsgaldi eng.szama: 002121
képviseletében Karikas Judit természetes személy
(lakcime: 1066 Budapest, Zichy Jend utca 34. 3/26.
anyja neve: Gere Erzsébet
konyvvizsgaldi eng. széma: 006234).

Beszamolo elkészitésével megbizott személy: Szilagyi Zsuzsanna
PM 156318
(2141 Cs6mér, Patak utca 2.)
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1.2. A pénztir szervezete

A peénztar legfébb szerve a kiildottkozgylilés. A pénztir {igyvezetd szerve az
Igazgatotandcs, elndke 2023.12.18-t6l Mester Judit. Az Ellen6rzé Bizottsag elndke
Hegediis Anna.

A Pénztar Igazgatotanacsanak tagjai:

Igazgatotanics
Elnék: Mester Judit (2023.12.18.-2026.07.01 -ig)
Tagok: Habéczki Gabriella (2023.12.18.-2026.07.01.-ig)

Jakab Irén Melinda (2022.10.01.-2026.07.01.-ig)
Gertner Csaba Ferenc (2021.07.01.-2026.07.01.-ig)
Lengyel Miark (2021.07.01.-2026.07.01.-ig)

A Pénztir Ellenérzé Bizottsaganak tagjai:

Ellen61z6 bizottsag
Elnok: Hegediis Anna (2021.07.01.-2026.07.01.-ig)

Tagok: Dr. Maté Csaba (2024.12.17-2027.10.24.-ig)

Dr. Nyeste Gergely (2021.07.01.-2026.07.01.-ig)
Baldzs Krisztina (2021.07.01.-2026.07.01.-ig)
Pintér Béla (2022.10.01.-2026.07.01.-ig)

Az dnkéntes nyugdijpénztarban munkaviszonyban foglalkoztatottak atlagos statisztikai
alloményi létszama 2025. december 31-én 11 £6 volt.

A pénztar f8bb vezetdi, dolgozéi:

Mester Judit igazgatdtanacs elndke

Szilagyi Zsuzsanna szamviteli rendért felel6s vezetd
Hargitainé Benedek Eva bels6 ellenor

Ungvariné Dr. Kapitany Adrienn vezetd jogtanacsos

Rétkai Csongor aktuarius

Szabo Gellért informatikai vezetd
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2. A taglétszam alakuldsa

2025. évi valtozis Osszesen (f6)

Idoszak elején 31328
[d6szak alatti valtozas -819
- Uj belépd 347
- Atlépd mas pénztarbol 32
- Onsegélyezd pénztarbol atlépd 0
- Atlépd mas pénztarba 99
- Szolgaltatasban részestilt 600
- Elhalalozott 80
- Kilépett 294
- Tagdij nem fizetés miatt kizart 125
- Egyéb megsziinés 0
Iddszak végén 30 509
Ebbol  férfi 15 855
nd 14 654
Jaradékot igénybe vevod 44

Pénztarunk taglétszama 109 f6vel volt magasabb a tervezett 1étszamhoz képest. 2025-
ben az 4j belépdk és atlépdk szama 181 f6vel volt alacsonyabb, mint a tervben
szerepld érték, tervezésnél 1.490 6 1étszam csokkenéssel szamoltunk, a tényadat ennél
kedvez6bben alakult, taglétszamunk 1.198 fével csdkkent.

3. Bevételek

adatok eFt-ban
o R

Jogcim 2025. év %03 r;:zgsoséz\:asban
Tagdijbevételek 3 567 847 60,32%
Pénztartagok egyéb befizetései 520 968 8,81%
Tamogatasok, adomanyok 55 682 0,94%
Egyéb bewételek 1770710 29,93%
Osszesen 5 915 207 100,00%
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A Pénztar tagdij jellegii bevétele 3.567.847 eFt volt, mely az &sszes bevétel 60,32%-4t
tette ki.

A tagdijbevételek tartalékok kozotti felosztasanak ardnya a kovetkezé:
A belépést kovetben befizetett els6 tagdij(ak) 4.000,- Ft 6sszeg erejéig 100%-ban a

mukddési tartalékon keriil(nek) jovairasra.

A Kildsttkozgyiilés 2023. december 18-ai dontése alapjan a Generali Onkéntes
Nyugdijpénztar 2024. januar 1-jétol az aldbbi felosztasi savokat alkalmazza:

- , . Fedezeti Miikodési Likviditasi

Eves befizetés tartalék tartalék tartalék tartalék
1-10.000 Ft-ig 90,0% 9,9% 0,1%
10.001-150.000 Ft 94.,0% 5,9% 0,1%
150.001-300.000 Ft 96,0% 4,0% 0,0%
300.001-600.000 Ft 98,0% 2,0% 0,0%
600.000 Ft felett 99,0% 1,0% 0,0%

2024. januar 1-t81 2025. december 31-ig az egységes tagdij osszege havi 8.000,-Ft,
¢vente Osszesen 96.000,- Ft. 2026. janudr 1-t8] az egységes tagdij Gsszege havi
10.000,- Ft, évente Osszesen 120.000,-Ft. A tag az egységesen megallapitottnal
magasabb tagdijfizetési kotelezettséget is vallalhat.

4. Miikodési tartalék

A Pénztar targyidoszaki miikodési eredménye 95.197 eFt, a tartaléktoke értéke 2025.
december 31-én 248.741 eFt, igy a Pénztar sajat tokéje 2025. december 31-én 343.938
eFt volt.

S. A mérleg fordulénapja utin bekovetkezett Iényeges események

A magyar gazdasagban a kormanyzati koltekezés és a bérkidramlas kovetkeztében az
inflacio a 2024. évi intenziv mérséklfdés utan 2025. év elején ismét felgyorsult. Az
¢ves atlagos inflacié 2025. év soran 4,4%-o0s volt, ami nagy eredmény a 2023. évi
17,6%-0s atlagos inflaciés szinthez képest. Az inflacid mélypontjat 2024.
szeptemberében érte el 3,0%-o0s szinttel, azdta viszont ismét emelkedett. A 2025. évi
4,4%-o0s datlagos inflacié az elemzék szerint varhatéan csak 2026. évben fog a 3,2-
3,8%-0s tartomanyba csokkenni. Ebbe azonban az energia arak alakuldsa még
tevblegesen beleszolhat.
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A koltségvetési hiany 2025. évben a GDP 4,7%-a volt. Az eredeti terv 3,7%-kal
szamolt, de a beharangozott repiilérajt elmaraddsa miatt a kormany mar Jumusban
4,1%-ra emelte a hidnycélt, amit szintén nem sikeriilt tartani. Igy alakult ki a 2025. évi
végleges 4,7%-o0s GDP ardnyos hidny. Az allamadéssag 2025. év végen 64 912
milliard forint volt, ami 1,1%-os ndvekedéssel a GDP 76,3%-4ra emelkedett. A
kamatkiadasok 2025. évben 4198 milliardot tettek ki és 300 millidrddal meghaladtak a
tervezet szintet.

A 2026. év koltségvetédsi szempontbol nem jol indult. A valasztdsi osztogatas
kovetkeztében februar végéig rekord magas 1723 milliardos hiany jott Ossze, ami az
éves tervezett hiany 49,8%-a volt. Marcius végére a helyzet tovabb romlott és a hiany
3420 milliard forintra duzzadt, ami a teljes évre eldiranyzott hianycél 83%-a

Az MNB prognézisa, valamint nemzetkdzi elemzoék szerint az inflacié varhatoan a
kovetkezok szerint alakul a jovoben:

Inflacié (éves 2024. tény 2025. tény 2026. terv
atlagos)

Hazai inflacié 3,7% 4,4% 3,2-3,8%

USA 2,9% 2,7% 2,6%

EURO ovezet 2,6% 2,1% 2,5-3,2%*

*A novekedés az irani haboruval magyarazhato

Vannak elemzok, akik a hazai inflacié csdkkenését -a hangzatos kommunikécio
ellenére- még nem tartjék lefutott tigynek. A kormanyzat kézi vezérléssel -arrés stopok
fenntartasaval- probalt gatat vetni az inflacié ismételt feltimadasanak. Ez a modszer
egyszer mar nem valt be. Az irani hdbort miatt kialakult bizonytalan energia ellatasi
helyzet azonban minden korabbi elképzelést feliilirhat.

A hazai koltségvetés finanszirozasi igénye és az altalanos bizonytalansag 2026. 1.
negyedévében magas szintre emelte az éallampapirhozamokat ¢s csokkentette a
részvény arfolyamokat.

Az irdni héaborus helyzetre a vilag tézsdéi jellemzden csokkenéssel reagaltak. Az
amerikai piacot jellemzé S&P500 index -4,53%-ot, mig a fejlédé piacot leir6 MSCI
BRIC -9,46%-ot esett 2025. 1. negyedévében. Ezzel szemben kifejezetten jol teljesitett
a hazai BUX index 9,3%-0s emelkedésével, a fejlett Eurdpat jellemzd SXSE
(Eurostoxx50) részvényindex 3,83%-0s nyereséggel, a Kozép-Eurépai CETOP20
részvényindex 2,85% pluszban zarta 2026. I. negyedévét.

A 2026. aprilis 12-én megtartott orszaggy(lési valasztasok tovabbi fordulatot hoztak a
hazai pénzpiacokon. A BUX index fébb komponensei megtaltosodtak, mig a NER
kozeli cégek arfolyamai tovabb olvadtak. A kotvényhozamok jelentds csokkenést
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mutatnak a hosszabb lejératokon is. A forint arfolyama szarnyakat kapott a nem igazan
vart valasztési eredmény hatésara és 20 nap alatt az eurdhoz képest 6,14%-ot a 362,17
F/EUR szintig, a dollarhoz viszonyitva pedig 8,39%-ot a 308,24 Ft/USD szintig
erdsodott. Ezek a mozgisok az inflacit varhatéan kedvezben, mig a pénztari
hozamokat a devizds eszkdzok értékvesztése miatt kedvezétlentil érintik. A
hozamcsokkenés viszont a kétvényeknél felértékelddést eredményezhet, ami hatszelet
jelen a legt6bb pénztari portfolidndl. A kedvezd jelek ellenére az MNB 4vatossagbél
nem valtoztatott az alapkamat szintjén 4prilis 28-ai kamatdontd ilésén, maradt a
6,25%-o0s jegybanki alapkamat.

A valasztasok 10 helyzetet teremtettek, azonban a kedvezd jelek ellenére szamos és
jelentds bizonytalansagi tényezé arnyékolja be a 2026. évi kilatdsokat, amelyekbél
kiemelkedik a Trump elnok intézkedései altal gerjesztett volatilitds. Szamottevd
kockazatot jelent, hogy a Standard & Poor’s Ratings hitelmindsité szerint az orszag
hitelmindsitése BBB-, ami csak egy fokozattal van a befektetésre nem ajanlott bovli
szint folott és raadasul a kilatasokat a stabilrél negativra médositottak. A negativ
kilatasok okai:

e kereskedelmi protekcionizmus,
a globalis kereslet gyengiilése,
szUkiilo tékebedramlas,
koltségvetési hidny alakulasa,
novekvo kamatkiadasok.

2026 ¢vben tobb hitelminésit is vizsgalni fogja az orszagot. Egy esetleges lemindsités
a finanszirozasi koltségek emelkedése miatt nehéz helyzetbe hozna a koltségvetést. A
kormanyvaltds €s az EU-s pénzek esetleges megnyildsa talan ad némi esélyt a
lemindsités elhalasztasara.

6. Jovobeli tervek

A 2025. évben megtapasztalt volatilitdssal a jovében is szdmolni kell, sét Trump
elndksége €s voluntarista gazdasagpolitikdja, valamint az irdni haborts helyzet a
volatilitast nagy mértékben felerdsitette. A beharangozott béketeremtés helyett inkabb
tobb helyen fokozddott a nemzetkozi fesziiltség. Az energia €s a nyersanyag arak
emelkedése 2024-ben megallt, s6t 2025. elején hatdrozott csokkend iranyt vettek az
olajarak. Ezt a kedvezd trendet torte derékba az irani konfliktus kirobbanasa, ami 100
dollar f61€ repitette az olajarakat 2026. év elején és komoly ellatasi gondokat okozott
vilagszerte. Egyelére nem latni a konfliktus végét.

A forint tartés drfolyam erézidja a vélasztasokkal megszlint 2026. aprilisaban, sét az
allampapir hozamok is csokkenésnek indultak. Az EUR/HUF arfolyam a vélasztasok
utdn 362-363 forint szintig siillyedt, mig a dollar arfolyam a 310 Ft-os szint ald is
benézett.
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Az amerikai kotvénypiacon a hozamgorbe szinte minden lejaraton emelkedett 2026. 1.
negyedévében. fgy a 10 éves hozam 4,1%-os szintrél 4, 3%-ra ugrott. A FED Altal
diktalt alapkamat azonban valtozatlanul 3,75%-on maradt. Az inflacio ismételt
megugrisa nem zarhaté ki, ami behatérolja a tovabbi kamatcsokkentések lehetdséget.
Az eurd dvezeti hozamok mozgéasa elvalt az USA hozamatdl, itt hozamcsdkkenés ill.
stagnalas volt megfigyelhetd. Az EKB betéti kamatszintje marciusban maradt 2,0%.

Hazai kétvénypiacon a nemzetkdzi hatasok latszodnak, a lengyel €s cseh hozamok
erételjesebben csokkentek a magyar és roman hozamokhoz képest. A magyar
makrogazdasagi kockéazatok tovabbra is fennéllnak. A jegybanki alapkamat 6,25%-0s
szintjének tovabbi csdkkentését az amerikai hozamszint behatérolja.

A 2026. évre érvényes befektetési politika

Az Igazgatotanacs a 2025. december 2-4n megtartott {ilésén a vagyonkezeld
beszamoldja alapjan 4ttekintette a 2025. évi befektetési eredményeket és ugy értékelte,
hogy a 2024. julius 1-t8] hatdlyos Befektetési politika 2025. év végén is kielégitd
lehet6séget nytijt a pénztartagoknak, hogy kockazattlird képességiiknek megfeleld -
hosszabb tavon is pozitiv redlhozam elérésére képes- portfoliot valasszanak. A
részvényeket is tartalmazé portfoliok kelléen diverzifikdltak mind foldrajzi, mind a
vélaszthato pénziigyi instrumentumok tekintetében és elég mozgasteret biztositanak a
vagyonkezelének az eredményes vagyonkezeléshez, valamint elég likviditast
biztositanak a kifizetési igények folyamatos biztositdsdhoz. Ezért a Pénztar nem
tartotta indokoltnak a Befektetési politika mddositasat a fedezeti portfolidk
tekintetében 2026. évre vonatkozoélag.

A likviditasi és miikodési portfolional viszont lehet6vé tették a Magyarorszagon
bejegyzett gazdalkodo szervezett altal nyilvdnosan kibocsatott kotvény vasarlasat
10%-o0s felsd limit és 0%-os célérték megadasaval. Ez a modositas lehetoveé teszi a
fenti két portfolioba is a j6 hozam és likvid MNB kotvények vasarldsat.

A fenti dontések azt jelentik, hogy a fedezeti portfolidknal az eszkdz Osszetételében
2024. december 2-t6] valtozatlan Befektetési politikat annak ellenére nem latta
indokoltnak valtoztatni az Igazgatdtanacs, hogy a nyugdijpénztirak gazdalkodaséra
vonatkozd 281/2001. (XII. 26.) szamu korményrendelet mddositdsa a
korményrendelet 1. szamu melléklet d5), d6), d9), d10), e2), e4), e5), gl) és g2)
pontjaiban felsorolt pénziigyi instrumentumok tekintetében a maximalisan
megengedett hatarértéket 10%-r6l 15%-ra emelte.

A pénztar vezetbsége ugy gondolja, hogy diverzifikacios szempontbol nem indokolt a
jogszabaly altal lehetévé tett lazabb befektetési korldtokat atvezetni a Befektetési
politikaban és lazitani a mar bevalt €s bizonyitott konzervativ befektetési szemléleten.
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A korményvaltas sordn az eurdzénaval kapcsolatban olyan 0j célok keriiltek
megfogalmazasra, amelyek radikélisan csokkenthetik a hosszil lejarati magyar
allampapirok tartdsanak a kockdzatat. Az ebben rejlé lehet8ségek kihasznaldséra a
jelenleg hatdlyos Befektetési politika is lehetéséget nyudjt a vagyonkezelbnek, de
érdemes figyelemmel kisérmni a hazai allampapirpiac alakuldsat az esetleges
finomhangolas érdekében.

Budapest, 2026. méjus 27.

\ \f\ /§i\( (/’\{J\r: \/ S

Mester Judit
IT elndk







