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A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnokének 13/2013. (VIII. 7.) szami
ajanlasa az atruhazhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasok,
illetve ezek alapkezeldi teljes kitettségének és partnerkockazatanak mérésére és
kiszamitasara vonatkozoan

Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Szabalyozok Bizottsiaga 10-788 szamu iranymutatisa (a
tovabbiakban: iranymutatas) szabalyozza az atruhazhatd értékpapirokkal foglalkozo
kollektiv befektetési vallalkozasokkal (a tovabbiakban: AEKBYV), illetve ezek alapkezelSivel
(a tovabbiakban: AEKBV-alapkezels) Osszefiiggésben annak alapelveit és moédszertanat,
hogy milyen mddon kell mérni és kiszdmitani azok teljes kitettségét és partnerkockéazatat. Ezt
az iranymutatast egészitették ki az Europai Ertékpapir-piaci Hatésag (a tovébbiakban:
EEPH) 2012/197 szamG az egyes strukturalt AEKBV-k kockéazatdnak mérésére ¢és
kitettségének szdmitdsara vonatkoz6 irdnymutatasai. Az irdnymutatast tovabba modositottak
az EEPH 2012/832 szam a tézsdén kereskedett alapokrol és mas AEKBV-kkel kapcsolatos
kérdésekrol szolo iranymutatasai, valamint az EEPH 2012/722 szamu a visszavasarlasi és
forditott visszavasarlasi megallapodasokrdl szold irdnymutatdsa. A Pénziigyi Szervezetek
Allami Feliigyelete (a tovébbiakban: Feliigyelet) az iranymutatds, és az iranymutatést
modositdo EEPH iranymutatasok atvételét jelen ajanlas kiadasaval teszi meg.

Jelen ajanlés részletezi a befektetési alapkezeldre vonatkozd szervezeti, 6sszeférhetetlenségi,
tizletviteli és kockazatkezelési kovetelményekrol szolo 344/2011. (XI11. 29.) Korm. rendelet (a
tovabbiakban: 344/2011. Korm. rendelet) kockazatkezelést szabalyozo negyedik részében,
valamint a befektetési alapok befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl szolo 345/2011. (XIL
29.) Korm. rendelet (a tovabbiakban: 345/2011. Korm. rendelet) az AEKBV-k befektetését
¢s mikodesét szabalyozd masodik részében foglalt eldirdsokat.

Az ajanlas célja és értelmezo rendelkezések

Az ajanlds f6 célja, hogy biztositsa a teljes kitettség és partnerkockdzat mérésének és
kiszamitasanak alapelveire és modszertandra vonatkozd, az Eurdpai Uniod szintjén harmonizalt
altalanos megkozelités egységes alkalmazasat, valamint az AEKBV-k miikodésére vonatkozo
altalanos kovetelmények lefektetése.

A teljes kitettség kiszamitdsanak vonatkozasaban az Eurdpai Ertékpapir-piaci Szabalyozok
Bizottsaga és az EEPH részletes modszertant hatarozott meg, amelyet az AEKBV-nak kovetni
ajanlott az egyes megkozelitések alkalmazéasa sordan. A szabalyozando teriilet sajatossdgainak
szem el6tt tartasaval a javaslatok a kovetkezd fobb témakorokbe csoportosithatdak:

1. Teljes kitettség meghatarozasanak altalanos szabalyai: I1. fejezet
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2. Kotelezettségvallalasi modszer* (,,commitment approach”): III. fejezet

3. Kockaztatott érték modszer (,,value at risk approach”, a tovabbiakban: VaR moédszer): IV.
fejezet

4. Partnerkockazati kitettség: V. fejezet

5. Pénziigyi indexekbe torténd befektetéssel kapcsolatos kdvetelmények: V1. fejezet

A kotelezettségvallalasi modszer alkalmazasaval lehetové valik a derivativ iligyletekhez
tartozé nettd poziciok kockazatanak, az AEKBV teljes kockazatdhoz vald hozzajarulasanak
nyomon kovetése és mérése. A VaR modszer alkalmazasa soran az irdnyadd irdnymutatasban
foglaltak értelmében az AEKBV-alapkezel6jétdl a Feliigyelet elvarja, hogy a relativ és
abszolut VaR modszer kdzott valasszon.

A teljes kitettség kiszamitasa csak az egyik eleme az AEKBV-k atfogd kockéazatkezelési
eljarasanak, és a felelésség az AEKBV-nél, illetve az AEKBV-alapkezelénél marad abban a
tekintetben, hogy kivéalassza a megfeleld6 modszertant a kockazatok és a teljes kitettség
kiszdmitasdhoz.

Az ajanlas altal hasznalt fogalmakon a kovetkezoket kell érteni:

AEKBYV: a befektetési alapkezelokrél és kollektiv befektetési forméakrél szolo 2011. évi
CXCIIL torvény 3. § 1. pontja szerinti AEKBV,

AEKBV-alapkezeld: a befektetési alapkezel6krél és kollektiv befektetési formakrol szolo
2011. évi CXCIIL térvény 3. § 2. pontja szerinti AEKBV-alapkezeld,

dltalanos piaci kockdzat: a piaci arak altalanos szintjének valtozasabol fakado veszteség
kockazata, amely azonos a 344/2011. Korm. rendelet 25. § (1) bekezdésének b) pontja szerinti
AEKBV portfolidjanak piaci kockazataval,

AEKBV-iranyelv: az Eurdpai Parlament és Tanacs 2009. jalius 13-i 2009/65/EK iranyelve az
atruhdzhato értékpapirokkal foglalkoz6 kollektiv befektetési vallalkozasokra vonatkozé
torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezések 6sszehangolasarol,

AEKBV-k keretein beliil valaszthaté befektetési eszkozokre vonatkozé irdnymutatisok: az
eurdpai értékpapir-piaci szabalyozok bizottsaganak az AEKBV-k keretein beliil valaszthato
befektetési eszkdzokrdl szol6 iranymutatasai (1d.: CESR/07-044b),

! Jelen ajanlas koveti a 344/2011. Korm. rendelet 24. § (3) bekezdésének szohasznalatat, amely szerint az
AEKBV-alapkezel$ a kotelezettségvallalasi modszer, a kockéztatott érték modszer vagy mas tovabbfejlesztett
kockazatmérési modszer alkalmazasaval szamitja ki a teljes kitettségét. A teljes kitettség kotelezettségvallalasi
modszer alkalmazasaval torténd szamitaskor a kotelezettségvallalas alatt az adott ligyletekhez tartozo kitettséget
kell érteni.



multilateralis kereskedési rendszer: a pénziigyi eszk6zok piacairdl szolo 2004/39/EK eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelv 14. cikkében meghatarozott multilateralis kereskedési rendszer,

netto kitettség: Az ajanlés IIl. fejezetének tekintetében a nettd kitettség alatt a 7.b) pontnal
leirt szamitas eredményét kell érteni. Az ajanlas V. fejezete tekintetében a nettd kitettség az
AEKBV koveteléseinek osszege, amelybdl le kell vonni az AEKBV-nek nytjtott biztositékok
0sszeget,

teljes (globalis) kitettseg: a teljes (globalis) kitettség mérése olyan eszkdz, amely korlatozni
képes az AEKBV addicionalis kitettségét, tokeattételi kockazatat, amely derivativ eszkozok,
koztiik beagyazott derivativ tigyletek hasznalatabol fakad, vagy az AEKBV portfolidjanak
piaci kockéazatat,

VaR modszer: olyan modszer, amely normal piaci koriilmények kozott adott idészakra
vonatkozéan lehetévé teszi egy AEKBV piaci kockazatokbél fakadd potencialis
veszteségének meéréset,

végrehajtasi iranyelv. Eurdpai Bizottsag 2010. jalius 1-i 2010/43/EU iranyelve a 2009/65/EK
europai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a szervezeti kdvetelmények, az 6sszeférhetetlenség,
az lzletvitel, a kockazatkezelés, valamint a letétkezeld és az AEKBV-alapkezelc’S tarsasag
kozotti megallapodas tartalma tekintetében torténd végrehajtasarol.



1.
A teljes kitettség meghatarozasanak altalanos szabalyai

1. A Feliigyelet elvarja, hogy az AEKBV-alapkezeld legalabb naponta szamitsa ki teljes
kitettségét, és folyamatosan feleljen meg a teljes kitettségre vonatkozé korlatoknak. Az
AEKBV-alapkezelének az altala folytatott befektetési stratégiatol fiiggéen — sziikség esetén —
napon beliili szamitasokat is javasolt végeznie.

2. Az AEKBV-alapkezel$ a teljes kitettség szamitasakor csak azt tekintheti megfeleld
modszertannak, amely a végrehajtasi iranyelv eldirasainak megfelel.

3. A teljes kitettség szamitasi modszertananak megfeleld kivalasztasa az AEKBV-
alapkezeld feleléssége. A valasztas soran ajanlott figyelembe vennie a kezelt AEKBV-k
befektetési politikdibol (beleértve a pénziigyi derivativ ligyletek alkalmazasat is) eredd
kockazati profilt.

4. Az AEKBV-alapkezel6nek szofisztikaltabb — stressz teszt programmal tamogatott -
kockazatmérési modszertant (pl.: VaR modszer) sziikséges alkalmaznia a kezelt AEKBV-k
teljes kitettségének kiszamitasara, amennyiben az AEKBV-alapkezelé
a) olyan Osszetett befektetési stratégiakat® folytat, amelyek nem tekinthetSk
jelentéktelennek az adott AEKBV befektetési politikajan beliil,
b) az AEKBV-nek jelentds kitettsége all fenn egzotikus szarmaztatott iigyletekben, vagy
C) a kotelezettségvallalasi modszer nem megfelelé modon veszi figyelembe az AEKBV

crer

5. A kotelezettségvallalasi, a VaR, vagy barmilyen mas modszer alkalmazéasa a teljes
kitettség kiszamitasara nem mentesiti az AEKBV-alapkezel6t azon kotelezettség aldl, hogy
megfeleld belsd kockazatkezelési eljarasrendeket, illetve kockazati limiteket alakitson ki. A
megfelelé kockazatkezelési eljaras azt is magiban foglalja, hogy az AEKBV-alapkezelé
képes megfelelden megallapitani az AEKBV minden lényeges kitettségét, ennek megfeleléen
a piaci, likviditasi, partner- és miikodési kockazatait is.

2 Ilyenek lehetnek opcid stratégiak, arbitrazs stratégiak, dsszetett long/short vagy piac-semleges stratégiak.
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1.
A teljes kitettség kiszamitasa a kotelezettségvallalasi modszer alkalmazasaval
I11/1. Atvaltasi médszertan
Sztenderd derivativ iigyletek - bedgyazott és nem-sztenderd derivativ iigyletek

6. A kotelezettségvallalasi modszertan® a sztenderd derivativ tigyletek vonatkozéasaban
mindig a mogottes eszkozben meglévd ekvivalens pozicid piaci értékét jelenti. Ez
helyettesithetd a tézsdei hataridds (futures) tigyletek névértékével vagy araval, amennyiben ez
konzervativabb. Azon nem-sztenderd derivativ iigyleteknél, amelyeknél a szarmaztatott
iigyletet nem lehet a megfeleld mogottes eszkdz névértékére vagy piaci értékére konvertalni,
alternativ megkozelités alkalmazhato — feltéve, hogy ezen {ligyletek teljes Osszege

crer

7. A teljes kitettségnek a kotelezettségvallalasi modszer alkalmazéasaval torténd kiszamitdsa
soran az alabbi 1épéseket sziikséges megtenni:
a) Meghatarozni minden egyes derivativ tligylet kitettségét (beleértve a beagyazott
szarmaztatott tligyleteket ¢és a hatékony portfolio-kezelési technikdkhoz kapcsolddo
tokeattételt is).
b) Meghatarozni, hogy van-e lehetéség nettositasra, illetve vannak-e¢ fedezeti ligyletek,
amelyeket figyelembe lehet venni. Ezek alapjan a szamitéast a kdvetkez6 mddon sziikséges
elvégezni:
-a bruttd Kkitettség értéke megegyezik az egyes pénziigyi derivativ eszkdzok
kitettségeinek osszegével (beleértve a beagyazott tigyleteket) a derivativa nettdsitasa
utan;
- a nettositasba, illetve a fedezeti ligyletekbe bevont értékpapir pozicidk kitettségeivel a
brutto kitettség 6sszege korrigalhato;
- az igy korrigalt abszolut értékek 0sszege megegyezik a nettd kitettség értékével.
c) A teljes kitettség ezek alapjan egyenld a kovetkezok sszegével:
-a nem nettositott derivativ iigyletek abszolut értelemben szadmolt kitettségeinek
0sszege;
- a nettositott kitettségek abszolut értékeinek dsszege;
- a hatékony portfolid-kezelési technikakhoz kapcsolddo kitettségek abszolut értékeinek
Osszege (1d. 19. pont).

8. A bruttd és nettd kitettségek szamitdsa a pénziigyi derivativ pozicionak a derivativa
alaptermékében 1év6 ekvivalens pozicio piaci értékére torténd egzakt atvaltasan alapul.

* az EEPH 2012/197 szamii az egyes strukturalt AEKBV-k kockézatanak mérésére és kitettségének szamitasara
vonatkoz6 iranymutatasai a pozicié alapu megkozelités kifejezését alkalmazzak
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9. Minden egyes pénziigyi derivativ pozicidhoz tartozd Kkitettség-szamitast sziikséges
atvaltani az AEKBYV hivatalos pénznemére az azonnali arfolyam szerint.

10. Ha barmilyen deviza alapt derivativ ligyletnek két olyan ldba van, amelyek nem az
AEKBV hivatalos pénznemében éallnak fenn, az tigylet mindkét 1abat sziikséges figyelembe
venni a kitettség szamitasnal.

Atvaltdsi médszertan - sztenderd derivativ tigyletek

11. Az alabbi atvaltasi modszereket® ajanlott alkalmazni a kovetkezé sztenderd derivativ
igyleteknél:

a) Tozsdei hatarid6s tigyletek (futures):

e Kotvény future: kontraktusszam x kontraktus mérete® x legolcsobban szallithato
referencia kotvény piaci értéke

e Kamat future: kontraktusszam x kontraktus mérete

e Deviza future: kontraktusszam x kontraktus mérete

e Részvény future: kontraktusszam x kontraktus mérete x alaptermék piaci értéke

e Index future: kontraktusszam x kontraktus mérete x index értéke.

b) Egyszer(, sztenderd opciok (plain vanilla options):

o Kotvényopcio: ligylet névértéke x mogottes referencia kotvény piaci értéke x delta

e Részvényopciod: kontraktusszam x kontraktus mérete x alaptermék piaci értéke x delta

e Kamatopcio: ligylet névérteke x delta

e Devizaopciod: devizalab(ak) névértéke x delta

e Indexopcid: kontraktusszam x kontraktus mérete x index értéke x delta

e Tozsdei hataridds tigyletekre (futures) vonatkozd opcid: kontraktusszam x kontraktus
mérete x mogottes termék piaci értéke x delta

e  Swaptions: referencia swap kotelezettségvallalas atvaltasi mértéke (1d. lent) x delta

e Opciés utalvanyok és jogok (warrants and rights): részvények/kotvények szama x
mogottes referencia eszkoz piaci értéke x delta.

c) Csere ligyletek (swaps):

e sztenderd (fix és valtozd kamatozdsu) kamat- €s inflacios swap ligyletek: mogottes
eszkoz piaci értéke (a fix 1ab névértéke is alkalmazhato)

e Deviza swapok: devizalab(ak) névleges értéke

e Cross currency swapok: devizaldb(ak) névleges értéke

e Basic Total Return Swap tigyletek: mogottes referencia eszkdz piaci értéke

* A modszerek részletes leirasat az iranymutatas 8-12. oldala tartalmazza
® A vonatkozo kontraktusspecifikacio alapjan.



e Non-Basic Total Return Swap ligyletek: az tligylethez kapcsolodo labak piaci értékének
osszege

e Single Name Credit Default Swap (CDS) iigylet: Biztositast nyujtd oldalon: a mdgottes
referencia eszkOz piaci értéke vagy a CDS iigylet névértéke koziil a magasabb Osszeg;
Biztositas vasarldjanak oldalan: mogottes referencia eszkoz piaci értéke

e Contract for Differences (CFD) itigylet: részvények/kotvények szama x mdogottes
referencia eszkoz piaci értéke.

d) OTC hataridés tigyletek (forwards):
e devizara: devizaldb(ak) névértéke
e kamatlabra: az tigylet névértéke

e) Tokeattételes kitettség indexek vagy Kkitettség beagyazott tOkeattétellel rendelkezd
indexek iranyaba: az ilyen Kkitettséget biztositd szarmazatott eszkozok esetében a
sztenderd kotelezettségvallalasi modszert sziikséges alkalmazni.

Atvaltasi modszertan - bedgyazott derivativ iigyletek

12. Az alabbi atvaltdsi modszertant sziikséges alkalmazni azon pénziigyi eszkdzoknél,
amelyek beagyazott derivativakat tartalmaznak:

e atvaltoztathatdo kotvény (convertible bonds): referencia részvények szama x mogottes
részvények értéke x delta

e hitelkockazathoz kapcsolt értékpapirok (credit linked notes): mogottes referencia
eszkozok piaci értéke,

e részben kifizetett értékpapirok (partly paid securities): részvények/kotvények szama x
mogottes referencia eszkdzok piaci értéke,

e opcids utalvdnyok (warrants) és kapcsolodd jogok: részvények/kotvények szama x
mogottes referencia eszkdzok piaci értéke x delta.

Atvaltasi modszertan - nem sztenderd (egzotikus) derivativ iigyletek

e A nem sztenderd derivativ, igy az egzotikus swap (variance swaps, volatility swaps)
iigyleteknél, valamint egzotikus opcids (barrier options) ligyleteknél alkalmazando atvaltasi
mddszertanhoz kapcsolodo egyes példakat az irdanymutatas részletesen meghatérozta.6

A pénziigyi derivativ eszkozok azon tipusai, amelyek mentesithetoek a teljes kitettség
szamitdsi kovetelmeény alol

13. A pénziigyi derivativ eszkdzt nem sziikséges figyelembe venni a kitettség szamitasanal,
amennyiben teljesiti a kovetkezd tulajdonsagok mindegyikét:

crer

referencia pénziigyi eszkoz teljesitményére,

® A modszertan részletes leirsat az iranymutatas 9-12. oldala tartalmazza
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crcr

kompenzélja, amelynek kovetkeztében az AEKBV teljesitménye (azaz egy jegyre jutd
nettd eszkozértéke alapjan szdmolt hozama) nem fiigg az elcserélt eszkoz teljesitményétol,
és

c) areferencia eszk6zok kozvetlen tartasahoz képest nem rendelkezik sem tovabbi opcios
jellemzokkel, sem tokeattételre vonatkozd utalasokkal, sem mdas tovabbi potlolagos
kockazattal.

14. A pénziigyi derivativ eszkdzt nem sziikséges figyelembe venni a kitettség szamitasanal,
ha megfelel mindkét kovetkezo feltételnek:
a) egy pénziigyi instrumentumra  vonatkozd  derivativ = eszkdz  valamint
kockazatmentesnek tekinthetd eszkozokbe fektetett készpénz olyan kombinacidja, amely
egyenértékii az adott pénziigyi eszkdzben 1évé készpénz-pozicid tartasaval.
b) a pénzigyi derivativ eszkoz nem eredményez semmilyen jarulékos Kitettséget,
tokeattételt, illetve nem noveli a piaci kockazatot.

Nettositas és fedezeti iigyletek
Nettositas és fedezeti iigylet

15. A teljes kitettség kotelezettségvallalasi modszer alkalmazasaval torténd kiszamitasakor a
nettositasi és fedezeti eljarasokat a teljes kitettséget csokkentd tényezokként lehet figyelembe
venni.

A nettositasi eljaras meghatdrozdsa

16. Ugyanazzal a mogottes eszkozzel rendelkezd pénziigyi derivativ eszkozok és/vagy
értékpapir poziciok kombindlt ligyletei, fliggetleniil a szarmaztatott eszkdzok lejarati idejétol,
ahol az alkalmazott pénziigyi derivativ eszkdzok és/vagy értékpapir pozicidk kizarolagos
célja, hogy kikiiszoboljék a mas pénziigyi szdrmaztatott eszkdzokbol és/vagy értékpapir
poziciokbol fakado kockézatokat.

A fedezeti eljards meghatarozdsa

17. Olyan pénziigyi derivativ eszkozok és/vagy értékpapir poziciok kombinalt tigyletei,
amelyek nem feltétleniil ugyanahhoz a mogottes eszkdzhoéz kapcesolodnak, de ahol az
alkalmazott pénziigyi derivativ eszkdzok és/vagy értékpapir pozicidk kizarolagos célja, hogy
ellensulyozza a mas pénziigyi szdrmazékos eszkdzok és/vagy értékpapir poziciok felvételébdl
fakado kockézatokat.

18. Ha az AEKBV-alapkezel$ az egyes pénziigyi derivativ eszkozok teljes kitettséghez
torténd hozzédjaruldsa sordn konzervativ szamitast alkalmaz (Id. ezen ajanlas III/6. pontja), a
nettositasi és fedezeti eljarasok nem vehetdk figyelembe az adott szarmaztatott eszkdzbdl



szarmaz6 kitettség értékének csokkentd tényezdjeként, ha ez egyuttal a teljes kitettség
alulbecslésével jarna.

Nettositas

19. Az AEKBV-alapkezel6 nettosithatja a poziciokat:

a) pénziigyi derivativ eszk6zok kozott, feltéve, hogy ugyanazzal a mogottes pénziigyi
eszkOzzel rendelkeznek, fiiggetleniil attol, ha a derivativ tigyletek lejarati napja kiilonb6zo,
b) egy pénziigyi derivativ eszkdz (amelynél a mogottes eszk6z atruhazhatd értékpapir,
pénzpiaci eszkdz vagy kollektiv befektetési forma) és a megfelelé mogottes eszkdz kozott,
c) olyan AEKBV esetében, amely elsédlegesen kamatlab derivativakat alkalmaz, az
AEKBV-alapkezel specialis  duracio-nettositasi szabalyokat —alkalmazhat, hogy
figyelembe lehessen venni a hozamgorbe lejarati szegmensei k6zotti korrelaciot.

Duracio-nettositdsi szabalyok

20. A durécio-nettositasi szabalyok nem hasznalhatoak, ha azok nem megfeleléen tiikrozik
vissza az AEKBV kockazati profiljat. Azon AEKBV-k esetében, ahol az AEKBV-alapkezelé
alkalmazza ezeket a szabalyokat, a kamatlab-stratégianak mentesnek kell lenni egyéb
kockazatoktol (pl. volatilitas). Ennek kovetkeztében pl. kamatlab arbitrazs stratégiak esetében
nem lehet alkalmazni ezeket a nettdsitasi szabalyokat.

21. A duricié-nettdsitasi szabalyok haszndlata nem eredményezhet indokolatlan szintli
tokeattételt rovid lejarati pozicidkba torténd befektetéseken keresztiil. Ennek megfelelden a
rovid lejaratt kamatlab derivativ iigyletek nem lehetnek egy kdzepes hosszusagu duracioval
rendelkezé AEKBYV teljesitményének f6 forrasai, ha az AEKBV-alapkezel6 ezt a nettositasi
modszertant alkalmazza.

22. Az AEKBV kamatlab derivativ iigyletét a vele egyenértékii mogottes eszkoz pozicidira
sziikséges konvertalni az alabbi modszertan szerint:
a) Minden egyes kamatlab derivativ tigyletet lejaratuk alapjan kell osztalyozni (lejarati
alapl osztalyozasi kosar): (1) elsé csoport 0-2 év kozotti lejarat; (2) masodik csoport 2-7
év kozotti lejarat (3) harmadik csoport 7-15 év kozotti lejarat (4) negyedik csoport 15 éven
tuli lejarat szerint.

crer

crer

megcélzott duracioval, majd az igy kapott hanyadost meg kell szorozni a mogottes eszkoz
piaci értékével. (1d. I1I/1. pont)

C) Az igy kapott mogottes eszkozpoziciokat (long és short) nettositani lehet minden
egyes lejarati osztalyon beliil. A hosszl pozicid értéke a nettd pozicid értével nettositva
d) Az i-edik lejarati savban fennmaradd6 még nem nettdsitott hosszi vagy rovid (long
vagy short) pozicidkat nettositani kell az i+1-edik lejarati savban fennmaradd hossza vagy
rovid (long vagy short) pozicidkkal.



e) Az i-edik lejarai savban fennmaradé még nem nettositott hosszu vagy rovid (long vagy
short) pozicidkat nettédsitani kell az i+2-edik lejarati sdvban fennmarad6 hosszl vagy révid
(long vagy short) poziciokkal.
f) A két legtavolabbi lejarati savban 1évé, nem nettositott long és short poziciok
nettositdsaval meg kell hatarozni ezen két lejarati sav kozti nettositott értéket.
g) Az AEKBV teljes kitettségét az alabbi elemek 6sszegeként hatarozhatja meg:

ga) minden egyes lejarati savon beliil a nettdsitott pozicio 0%-a,

gb) két szomszédos lejarati sav (i és i+1) kozott nettdsitott poziciok 40%-a,

gc) két nem szomszédos lejarati sav (i és i+2) kozott nettdsitott poziciok 75%-a,

gd) két legtavolabbi lejarati sav kozott nettdsitott poziciok 100%-a,

ge) a fennmarado nem nettdsitott poziciok 100%-a.

23. Az AEKBV-k, amelyek a duricid-nettdsitasi szabalyok alkalmazisa mellett dontenek,
hasznalhatjak a tovabbiakban leirt fedezetszamitasi moddszertant is (Id. 25-27. pont).
Ugyanakkor csak a fedezeti eljarasokba be nem vont kamatlab derivativ tigyletek esetében
alkalmazhatoak a lejarati-nettositasi szabalyok.

Fedezeti tigyletek

24. A fedezeti ligyleteket csak akkor lehet figyelembe venni a teljes kitettség kiszamitasanal,
ha azok ellentételeznek bizonyos eszk6zokhoz kapcesolddod kockazatokat, kiilondsen, ha eleget
tesznek az alabbi kritériumok mindegyikének:

a) az olyan befektetési stratégiak, amelyek célja hozam elérése, nem tekinthetok fedezeti

eljarasoknak;

b) igazolhatoan csokkenteniiik kell az AEKBV kockézati szintjét;

C) apénziigyi szarmaztatott eszk6zokhoz kapcsolodo — altalanos, és ha van, specifikus —

kockazatokat ellentételezniiik kell;

d) ugyanazon eszkoz-osztalyhoz kell kapcsolodniuk, és

e) hatékonynak kell lenniiik nehézségekkel terhelt (stressed) piaci feltételek kozott.

25. Mindemellett a deviza-arfolyam kockazat fedezetére alkalmazott (azaz potlolagos
kitettséget, tokeattételt és/vagy egyéb piaci kockazatokat nem ndveld) pénziigyi derivativ
eszkozok nettésithatéak az AEKBV-kteljes kitettségének szamitésa soran.

26. Altaldnos jelleggel érvényes, hogy sem a piac-semleges (market neutral), sem a
vételi/eladasi (long/short) befektetési stratégidk nem tesznek eleget a fent megallapitott
kritériumoknak.’

7 A kapcsolodo iigyletek részletes leirasat példakkal és magyarazatokkal az iranymutatas 19-20. oldala
tartalmazza
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Hatékony portfolio kezelési (Efficient Portfolio Management) technikak

27. Ha az AEKBYV a visszavasarlasi (repo) és értékpapir kolcsonzési tranzakciok végzésével a
biztositékok ujra befektetése révén noveli a tékeattételt, akkor a Feliigyelet elvarja, hogy a
kockazatkezelési eljaras megfelelden kezelje az e tevékenységbdl eredd kockdzatot, valamint
ezeket az iligyleteket figyelembe vegye a teljes kitettség meghatarozasakor.

28. Amennyiben az AEKBV-alapkezeld a biztositékokat a kockézatmentes hozamot
meghaladd hozamot biztosito pénziigyi eszkozokbe fekteti, akkor az AEKBV teljes
kitettségének megallapitasa soran a kovetkezoket sziikséges figyelembe venni:

a) akészpénzben fennalld biztositék tartasa esetén kapott 6sszeget;

b) nem-készpénz biztositék tartasa esetén az érintett eszkoz piaci értékét.

29. Minden addiciondlisan keletkezd teljes kitettség értékét hozzd kell adni a derivativ
eszk6zok hasznalatabol ered6 teljes kitettség értékéhez, és ezek teljes dsszege nem haladhatja
meg a nettod eszkozérték 100%-at.

30. A biztosittkok minden tovabbi — mas visszavasarlasi vagy értékpapir kdlcsonzési
tranzakcioban torténd — felhasznalasa esetén hasonloan sziikséges eljarni, illetve beszamitani
azt a teljes kitettség megallapitasa soran.

31. Az atruhazhat6 értékpapirokra és pénzpiaci eszkdzokre vonatkozo technikak és eszkozok
nem eredményezhetik az AEKBV bejelentett befektetési célkitiizésének megvaltozasat; illetve
nem generalhatnak jelentds potlolagos kockazatokat az értékesitési dokumentumokban leirt
eredeti kockazati politikdhoz képest. A nem-készpénz biztositékot emellett nem lehet eladni,
ujra befektetni és elzalogositani. A hatékony portfolidkezelési technikakbol szarmazd dsszes
bevételt a kozvetlen és kozvetett miikodési koltségek levonasa utdn vissza kell juttatni az
AEKBV-nek.

33. A Feliigyelet elvarja, hogy az AEKBV gondoskodjon arrél, hogy barmikor képes legyen
visszahivni barmilyen kikolcsonzott értékpapirt, vagy megsziintetni barmilyen altala
megkotott értékpapir-kolcsonzési megallapodast.

34. A Feliigyelet azt is elvarja, hogy a forditott visszavasarlasi megallapodast kot§ AEKBV
gondoskodjon arrol, hogy barmikor vissza tudja hivni a készpénz teljes Osszegét vagy meg
tudja sziintetni a forditott visszavasarlasi megallapodast kamatokkal ndvelt vagy piaci értéken.
Amennyiben a készpénz piaci értéken barmikor visszahivhatd, az AEKBV nettd
eszkozértékének kiszamitasakor a forditott visszavasarlasi megallapodas piaci értékét kell
hasznalni.

35. A visszavasarlasi megallapodast k6t6 AEKBV-nek sziikséges arrdl is gondoskodnia, hogy

barmikor vissza tudja hivni a visszavasarldsi megallapodas targyat képezd értékpapirokat
vagy meg tudja sziintetni az altala kotott visszavasarlasi megéllapodast.
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36. A hét napndl nem hosszabb, hatarozott idore sz6ld visszavasarlasi és forditott
visszavasarlasi megallapodasokat olyan megallapodasnak kell tekinteni, amelyben az AEKBV
barmikor visszahivhatja eszkozeit.

37. A hatékony portfoliokezelési tigyleteket kotd AEKBV-nek sziikséges figyelembe vennie
ezeket a miiveleteket a likviditasi kockazat kezelésére szolgalo eljarasanak kialakitasakor
annak biztositasa ¢érdekében, hogy barmikor képes legyen eleget tenni visszavaltasi
kotelezettségeinek.

38. Az AEKBV tajékoztatojaban a befektetéket sziikséges vildgosan tajékoztatni arrdl, ha
hatékony portfoliokezelési technikdkat kivan alkalmazni. Ennek ki kell terjednie az e
tevékenységekkel jard kockazatok részletes leirdsara, ideértve a partnerkockdzatot és a
lehetséges Osszeférhetetlenségeket, valamint arra, hogy e tevékenységek milyen hatassal
fognak jarni az AEKBV teljesitményére, amely technikak alkalmazasanak osszhangban kell
lennie az AEKBYV legjobb érdekeivel.

39. A Feliigyelet elvarja, hogy az AEKBV a tajékoztatoban kozzétegye a hatékony
portfolidkezelési technikdkbol eredd azon kozvetlen és kozvetett miikodési koltségekre,
valamint dijakra vonatkozo politikajat, amelyek csokkentik az AEKBV bevételeit. Ezek a
koltségek és dijak nem foglalhatnak magukban rejtett bevételt. Az AEKBV-nek sziikséges
megneveznie azokat a jogi személyeket, amelyeknek a kozvetlen és kozvetett koltségeket és
dijakat kifizetik, és jeleznie, hogy ezek az AEKBV-alapkezeld tarsasag vagy a letétkezel
kapcsolt vallalkozasanak mindsiilnek-e.

40. A Feliigyelet elvarja, hogy az AEKBV éves jelentése részletesen tartalmazza a hatékony
portfoliokezelési technikdk révén szerzett Kkitettségét, a hatékony portfolidkezelési
technikakban részt vevé partnerek megnevezését, az AEKBV altal a partnerkitettség
csokkentése érdekében kapott biztositék tipusat és Osszegét; €s a teljes beszamolasi idészak
alatt a hatékony portfoliokezelési technikakbol szarmazo bevételeket, a felmeriild kozvetlen
¢s kozvetett miikodési koltségekkel és dijakkal egyiitt.

Specidlis  kritériumoknak megfeleli AEKBV-K teljes kitettségének szimitisa a
kotelezettségviallalasi modszer alkalmazdsdval

41. Az alébbi kritériumok mindegyikének megfelelé AEKBV-k meghatarozott kiigazitasokkal
szamithatjak ki a teljes kitettségiiket:
a) az AEKBV-t passzivan kezelik és a befektetési struktura alapjan lejaratkor egy elére
meghatarozott kifizetést teljesit, tovabba mindvégig rendelkezik azon vagyonelemekkel,
amelyek az elézetesen meghatarozott kifizetést biztositjak;
b) az AEKBV olyan elére meghatarozott kifizetést igér, amely feloszthato korlatozott
szamu, az alapul szolgalo eszk6zok értékének alakuldsa altal befolyasolt forgatokdnyvre,
amelyek kiilonb6z6 kifizetéseket biztositanak a befektetoknek;
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c) az AEKBV élettartama alatt a befekteté egyszerre csak egy megtériilési profil
kockazatat vallalhatja;

d) a mar definialt, az egyes forgatokonyvek teljes kitettségének szamitasara hasznalt,
kotelezettségvallaldsi modszert akkor lehet alkalmazni, ha figyelembe veszik a II.
fejezetben szerepld kdvetelményeket;

e) az AEKBV végsé lejarata nem haladja meg a 9 évet;

f) az AEKBV ajegyzési id6szak lezarultat kovetden nem fogad el 0j jegyzéseket;

g) az AEKBV a portfolié egyik megtériilési profilrol egy masikra torténd atallasa soran
nem szenvedhet el nagyobb veszteséget, mint a kezdeti kibocsatasi arfolyam 100%-a;
valamint az egyik forgatokonyvrdl egy masikra torténd atallas soran — amely egy adott
mogottes eszkoz teljesitményét figyelembe véve befolyasolja a kifizetési strukturat — eleget
kell tenni az AEKBV-ben foglalt, az AEKBV indulé nettd eszkozértékén alapuld
diverzifikécios kovetelményeknek.

42. Az fenti kritériumoknak megfelelé AEKBV-k az alabbi kiigazitasokkal szamithatjak ki
teljes kitettségiiket, valamint meg kell felelnitlik az alabbi kovetelményeknek:
a) a befektetési stratégia altal biztositott, elére meghatarozott kifizetéseket egymastol
elkiiloniilt, egyedi forgatokonyvként kell értelmezni;
b) az egyes forgatokonyvekben szereplé szarmaztatott pénziigyi eszkozoket ugy kell
értékelni, hogy az értékelés alapjan megallapithatd legyen, hogy az adott szarmaztatott
eszkoz értékelése soran alkalmazni kell-e a jelen ajanlasban szerepld, a teljes kitettség
szamitasara vonatkozé eldirasokat;
c) az AEKBV hatirozza meg minden egyes forgatokonyv teljes kitettségét, olyan
formaban, hogy értékelje a nettd eszkozérték 100%-aban meghatarozott kiiszobnek vald
megfelelést;
d) az AEKBV-alapkezelé tajékoztatoja teljes koriien tartalmazza a befektetési politikat, a
mogottes kockazatot és a kifizetések meghatarozasanak modjat, mégpedig a lakossagi
befektetok szdmara is konnyen érthetd, vildgos nyelvezettel megfogalmazva, valamint
magaban foglal egy olyan figyelmeztetést, hogy amennyiben a befektetd a lejarat eldtt
valtja vissza a befektetési jegyeket, ugy nem részesiil az elére meghatarozott kifizetésben,
igy jelentds veszteséget szenvedhet el.

V.

A teljes kitettség kiszamitasa
a kockaztatott érték modszer alkalmazasaval

IV/1. Altalanos alapelvek és kovetelmények

crer

crer

44. Meghatarozott kockéazati profiljuk alapjan (a limitek dokumentalt rendszerének
fenntartasaval) allapitjak meg az AEKBV-kre a maximalis VaR limitet.
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45. Amennyiben egy AEKBV a VaR modszert alkalmazza, minden e fejezetben eldirt
kovetelménynek sziikséges megfelelnie. A VaR modszer a maximalisan varhatd potencialis
veszteséget méri egy adott konfidenciaszinten, egy adott idészakra vonatkoz6an, normal piaci
koriilményeket feltételezve. A VaR modszer része az AEKBV-alapkezel atfogo, teljes
kockazatkezelési eljardsanak. A VaR megkozelités alkalmazasa esetén minden hatékony
portfolio  kezelési Kkitettség figyelembe vétele elvart a szadmitdsokban ¢és a korlatok
megallapitasanal.

1V/2. Valasztas a relativ és abszolat VaR modszerek kozott

46. Az AEKBV-alapkezel§ a teljes kitettség kiszamitasahoz az aldbbiakban leirtak szerint
valaszthat a relativ vagy az abszolut VaR moédszer alkalmazasa kozott.

47. Az AEKBV-alapkezelé viseli a felelésséget annak eldontéséért, hogy az AEKBV
kockazati profilja ¢és befektetési stratégidja szempontjabdl melyik VaR modszer a
megfeleldbb.

48. A Feligyelet elvarja, hogy az AEKBV-alapkezelé igazolja, hogy az éltala hasznalt VaR
modszer megfeleld. A dontést €s az alapjaul szolgalo feltevéseket teljes koriien dokumentalni
kell.

49. Altalanos szabaly, hogy a teljes kitettség kiszamitasahoz alkalmazott VaR médszer
kivalasztasa kovetkezetes legyen. Ennek keretében nem lehet abszolut modszerrdl relativra
valtani pusztdn annak okan, hogy az AEKBV megszegte az abszolit médszer szerint
meghatarozott limiteket.

50. A relativ VaR megkozelitésnek megfeleld stratégidk azok, ahol egy tokeattételtdl mentes
benchmark-ot allapitanak meg az AEKBV szaméra, ami tiikrozi az altala kovetett befektetési
stratégiat. Ebben az esetben a benchmark egy sztenderdizacio, ami a relativ megkozelitéshez
meghatarozott referencia portfolio alapjaul szolgal. A relativ VaR mddszer a legatlathatobb
megkozelités azon befektetok szamara, akik altalanosan tisztaban vannak a benchmark-kal,
valamint a benchmark-hoz kapcsol6do kockazatokkal.

51. Ezzel ellentétben, azon AEKBV-k esetében, amelyek tobb eszkoz-osztalyba fektetnek és
nem benchmark-hoz kotott befektetési stratégiat folytatnak, hanem abszolit hozamra
torekednek, az abszolit VaR megkozelités megfeleldbb.

1V/3. A relativ VaR modszer

52. A relativ VaR modszer alapjan az AEKBV teljes kitettsége legfeljebb a referencia
portfoli6 VaR értékének kétszerese lehet.
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53. A relativ VaR modszer szerint az AEKBV teljes Kkitettsége az alabbiak szerint
szamithato ki:
eszkozoket is) VaR értékét,
b) areferencia portfolio VaR értékének kiszamitasa,
a referencia portfolio VaR értékének kétszeresénél, azaz az AEKBV teljes tokeattételi
aranyszama nem sérti a vonatkoz6 limitet, amelynek értéke 2. Az irdnyadd képlet a
kovetkezo:

(VaR alap — VaR referencia portfolio)
VaR referencia portfolié

x 100 < 100%

54. A referencia portfolidval és a hozzd kapcsolodo eljarasokkal szemben elvart, hogy az
alabbi kritériumokat teljesitsék:

a) A referencia portfolioban nem szabad tékeattételnek lennie és kiilonésen nem szabad
pénziigyi és bedgyazott szarmaztatott eszkdzoket tartalmaznia, kivéve a kovetkezd
eseteket:
aa) long/short stratégiaval rendelkez6 AEKBV-k esetében az AEKBV-alapkezeld
valaszthat egy olyan referencia portfoliot, amely pénziigyi szarmaztatott eszkozoket
hasznal rovidtavu kitettség (short) szerzése érdekében (ebben az esetben a vételi (long)
és eladasi (short) poziciok abszolit értékének egyenlének kell lennie az AEKBV nettd
eszkozértékének 100%-aval);
ab) azon AEKBV-k esetében, amelyek kifejezetten torekednek arra, hogy a portfolio
devizaarfolyam-kockazata fedezve legyen, az AEKBV-alapkezeld referencia
portfolioként valaszthat devizaban fedezett indexet.
b) A referencia portfoli6 kockézati profiljanak Gsszhangban kell lennie az AEKBV
korlatokkal.
c) Ha az AEKBV kockazat/hozam profilja gyakran valtozik, vagy ha a referencia
portfolio meghatarozasa nem lehetséges, akkor a relativ. VaR moddszert nem szabad
alkalmazni.
d) A referencia portfoli6 meghatarozasaval és folyamatos fenntartasaval kapcsolatos
eljarast be kell integralni a kockazatkezelési eljarasba ¢és tamogatni kell megfeleld
szabalyzatokkal. A referencia portfoli6 Osszetételével kapcsolatosan iranymutatast kell
kidolgozni. Ezen kiviil a referencia portfolié aktualis Osszetételét, és ennek barmilyen
valtozasat vilagos mdédon dokumentalni kell.
e) Két kiilonbozo referencia portfolié koziil a kisebb lehetséges piaci kockazattal birdt
kell valasztani.
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1V/4. Az abszolut VaR modszer

55. Az abszolit VaR médszer korlatozza az AEKBV nett6 eszkozértékéhez viszonyitott VaR
érték maximumat.

IV/5. A VaR moédszer minimum kovetelményei

56. A Feliigyelet elvarja, hogy a teljes kitettség relativ vagy abszolit VaR modszerrel torténd
meghatarozasa soran az AEKBV-alapkezeld feleljen meg az aldbbiakban felsorolt mennyiségi
¢s mindségi minimum-kovetelményeknek.

IV/6. VaR modszer - mennyiségi kovetelmények
Szamitasi sztenderdek
57. Az AEKBV abszoliit VaR értéke nem haladhatja meg nett6 eszkozértékének 20%-at.

58. Az abszolut és relativ VaR érték szamitasat a kovetkezd paraméterek szerint kell
végezni:
a) egyoldali 99%-os konfidencia intervallum;
b) a tartasi periodus 1 honap (20 iizleti nap);
c) a kockazati tényezOk megfigyelési iddszaka (multbeli id6szak) legalabb egy év (250
iizleti nap), hacsak rovidebb megfigyelési idészak nem igazolhatd az arvolatilitdsdnak
jelentds novekedésével (rendkiviili piaci feltételek esetén);
d) negyedévente, vagy a piaci arak jelentds valtozasa esetén még gyakrabban torténd
adatfrissités;
e) legalabb napi gyakorisagli szamitas.

59. Az alapkezelé alkalmazhat az el6z6 pontban emlitettektél eltérd konfidencia
intervallumot és/vagy tartdsi periddust, amennyiben az elébbi nem kisebb 95%-ndl, az utébbi
pedig nem haladja meg az egy honapot (20 iizleti napot).

60. Az abszolit VaR moédszert alkalmazé6 AEKBV-k szaméra a szamitisi paraméterek
véltoztatasa egyiitt jar az adott tartdsi iddszakra vonatkozd 20%-os limit és /vagy a
konfidencia intervallum ardnyositasdval. Az aranyositds kizardlag normalis eloszlast
feltételezve, a hozamok — mint valdsziniiségi valtozok — azonos ¢és fiiggetlen eloszlasa mellett
végezhetd el, figyelembe véve a normalis eloszlas kvantilis értékeit, valamint az idétartam
négyzetgyok szabalyat.

Kockazatkezelés

61. A teljes kockazati kitettség szamitasa céljabol alkalmazott VaR modellnek - a minimum
elvarasok teljesitése érdekében - figyelembe kell vennie legalabb az altalanos piaci
kockazatot, illetve, amennyiben alkalmazhato, az egyedi (idiosyncratic) kockézatot is. Azon
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eseményhez kapcsolodd (és/vagy nem-teljesitési) kockazatokat, amelyeknek az AEKBV
befektetéseibdl fakadnak, a stressz teszt programban kell minimalis elvarasként figyelembe
venni. Ha a javasolt kockazatmérési modszertan nem bizonyul megfeleldnek, a Feliigyeletnek
joga van szigorubb mérési kovetelmények meghatarozasiara az ilyen modellt hasznald
AEKBV-alapkezel$ szaméra.

A kockazat értékelés teljessége és pontossdaga

62. A megfelelé modell kivéalasztasaért az AEKBV-alapkezeld felelés. A Feliigyelet elvarija,
hogy a VaR modell valasztasa esetén az AEKBV-alapkezelé gy6z6djon meg arrdl, hogy a
modell megfeleld az alkalmazott befektetési stratégia és a pénziigyi eszkdzok tipusainak és
komplexitasanak szempontjabol.

63. A VaR modellnek biztositania kell a teljességet és nagy pontossaggal kell meghataroznia
a kockézatokat. Kiilondsen:
venni,
b) modellnek megfeleléen figyelembe kell vennie a portfolid pozicidival Osszefiiggd
Osszes lényeges piaci kockazatot, kiillondsen azokat a specifikus kockazatokat, amelyek a
pénziigyi szarmaztatott eszko6zokhoz kapcsolodnak. Ennek érdekében a VaR modellnek
szamitasba kell vennie minden olyan kockazati tényez6t, amelyek nem elhanyagolhatd
mértékben befolyasoljak a portfolio értékének valtozasat,
€) a VaR keretein beliil hasznalt kvantitativ modelleknek (arazasi eszkozok, volatilitas-
és korrelacio-becslés stb.) magas szintli pontossagot kell biztositaniuk,
d) a VaR keretein beliil hasznalt minden adat tekintetében biztositani sziikséges a
kovetkezetességet, az idOszerliséget és a megbizhatosagot.

Visszameérési eljarasok (back testing)

64. A Feligyelet elvarja, hogy a visszamérési eljarasok alkalmazasakor az AEKBV-
alapkezeld figyelemmel kisérje a VaR modellje pontossagat és teljesitményét.

65. A programnak minden iizleti napon biztositania kell az Osszehasonlitast az AEKBV
napvégi pozicioi alapjan, az alkalmazott modell altal generalt egynapos VaR értéke és az
AEKBV portfolio-értékének a rakovetkezd tizleti nap végéig torténd egynapos valtozasa
kozott.

66. A Feliigyelet elvarja, hogy az AEKBV-alapkezeld a visszamérési programot legaldbb
havonta lefuttassa, az 6sszehasonlitast mindig visszamendlegesen teljesitve az el6z6 pontnak

megfelelden minden egyes iizleti napra.

67. Az AEKBV-alapkezelének a visszamérési program alapjan sziikséges meghatroznia és
figyelemmel kisérnie az Gn. tallendiiléseket (overshootings). Ez utobbi akkor all fenn, ha a
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portfolio értékének egynapos valtozasa meghaladja a modell altal kiszdmolt egynapos VaR
értékét.

68. Ha a visszamérések eredményei azt mutatjadk, hogy a tullendiilés szazalékos értéke
talsagosan magas, az AEKBV-alapkezelnek sziikséges feliilvizsgalnia a VaR modellt és meg
kell tennie a megfeleld kiigazitasokat.

69. Az AEKBV-alapkezelé felsé vezetését legalabb negyedévente, a Feliigyeletet pedig
legalabb félévente tajékoztatni kell, ha az 6sszes kezelt AEKBV-t figyelembe véve - az utolso
250 zleti napon, 99%-0s konfidencia szint mellett - a tullendiilések szama meghaladta a
négyet.

Stressz tesztek
Altalénos rendelkezések

70. Minden VaR médszert haszndld6 AEKBV-nek szigort, atfogd, és kockazataranyos stressz
tesztet sziikséges végrehajtania az aldbbiakban meghatarozott mindségi ¢és mennyiségi
kovetelményeknek megfelelden.

71. A stressz tesztet annak érdekében kell lefolytatni, hogy azaltal mérni lehessen az AEKBV
arfolyamanak azon potencialis csokkenését, amely a relevans piaci paraméterek, vagy a
korrelacids tényezOk nem vart valtozasaibol eredhetnek. Amennyiben alkalmazhatd, mérni
kell azon relevans piaci paraméterek és korrelacids tényezok valtozasait, amelyek az AEKBV
arfolyamanak nagyobb mértékii csokkenését eredményezhetik.

72. A Feliigyelet elvarja, hogy a stressz tesztek megfelelden keriiljenek beépitésre az
AEKBV-alapkezelé kockazatkezelési eljarasaba és az eredményeket figyelembe vegyék a
befektetési dontések meghozatala sordn.

Mennyiségi kévetelmények

73. A Feliigyelet elvarja, hogy a stressz teszt fedjen le minden olyan kockézatot, amely
jelentds mértékben befolyasolja az AEKBV arfolyamét vagy annak ingadozasat. Kiilsnosen
vegye figyelembe azokat a kockazatokat, amelyeket az alkalmazott VaR modell nem fed le
teljes mértékben.

74. A stressz tesztnek alkalmasnak kell lennie azon lehetséges helyzetek elemzésére,
amelyekben a szignifikdns mértékli tOkeattétel hasznalata jelentdsen megnoveli a veszteség
kockazatat (downside risk) és amely az AEKBV default-jat eredményezheti. (A helyzet
eredményeként a nettd eszkozérték kisebb lenne, mint nulla).

75. A stressz teszt azokra a kockéazatokra Osszpontosit, amelyek - bar normal piaci
koriilmények k6zott nem jelentOsek - stressz helyzetben esetlegesen szignifikanssa valhatnak.
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Ilyen kockézat a korrelacios tényezok szokatlan valtozasa, stresszes piaci helyzetben a piac
likviditasanak hidnya, vagy az Osszetett strukturalt termékek viselkedése stresszes likviditasi
feltételek kozott.

Minoségi kovetelmények

76. A Felligyelet elvarja, hogy a stressz teszteket rendszeresen, de legalabb havonta végezzék
el. Ezen feliil akkor is sziikséges ilyen tesztet végezni, ha az AEKBV értékében vagy
Osszetételében, vagy a piaci feltételekben bekdvetkezd valtozas valdsziniisiti, hogy a teszt
eredménye jelentdsen eltéro lesz.

77. A stressz tesztek koncepcidjanak kialakitasa soran sziikséges az AEKBV Osszetételének
és azoknak a piaci feltételeknek a figyelembe vétele, amelyek relevansak az AEKBV
miikddésének szempontjabol.

78. A Feliigyelet elvarja, hogy az AEKBV-alapkezel6 vilagos eljarasokat implementéaljon a
stressz tesztek tervezésére ¢és folyamatos alkalmazédsidra vonatkozoan. A stresszt teszt
végrehajtasanak programjat minden AEKBV-nal ezen eljarasrend alapjan sziikséges
kidolgozni. Sziikséges annak indoklésa, hogy a program miért alkalmas az AEKBV szdmara,
valamint a végrehajtott stressz teszt dokumentildsa annak érthetd ¢és attekinthetd
eredményeivel egyiitt. Sziikséges annak indoklasa is az AEKBV-alapkezelé részérdl, ha el
kivéan térni a programtol.

IV/7. VaR moddszer - mindségi kovetelmények
A kockazatkezelési funkcio altal végrehajtando feladatok

79. A 344/2011. Korm. rendelet 9. §-val 6sszhangban az allando kockazatkezelési szervezeti
egyseg az alabbi feladatok végrehajtasaért is felelds:
a) a VaR modell napi szintii felallitasa, tesztelése, fenntartasa, hasznalata;
b) a referencia portfoli6 meghatarozasaval kapcsolatos eljaras feliigyelete, ha az
AEKBV-alapkezeld attér a relativ VaR médszerre;
d) amodell folyamatos validacidjanak végrehajtasa;
e) minden AEKBV szamara a VaR limitek egy - az AEKBV kockazati profiljaval
Osszhangban allo6 — dokumentalt rendszerének validalasa és végrehajtasa, amelyet a felsd
vezetésnek €s az igazgatdsagnak jova kell hagynia;
f) aVaR korlatok nyomon kdvetése és ellenérzése;
g) az AEKBV altal létrehozott tékedttétel szintjének nyomon kovetése;
h) rendszeres beszamold készitése a felsd vezetésnek a VaR kockazatmérések aktualis
szintjérol (beleértve a visszamérést €s a stressz teszteket).

19



A VaR modell hasznalata

80. A VaR modellnek ¢€s a kapcsolodd eredményeknek a napi kockéazatkezelési munka szerves
részét képezi. Ezen feliil sziikséges a befektetési menedzserek altal - a kockazatkezelési
program részeként - végzett normal befektetési dontéshozatali eljarasba vald beépitése, annak
érdekében, hogy az AEKBV kockazati profiljat ellenérzés alatt lehessen tartani, és az
konzisztens legyen a befektetési stratégiaval.

A VaR modell validalasa

81. A Feliigyelet elvarja, hogy az elsé kidolgozast kdvetden a modell egy fliggetlen fél altal
végzett validalasi eljardson menjen keresztiil annak biztositdsa érdekében, hogy az
koncepciondlisan megfelelé legyen, és kellden szamitasba vegyen minden Iényeges
kockazatot. Ezt a validacids eljardst a modell minden jelentds valtozasat kovetden is
sziikséges végrehajtani. A jelentds valtozas kapcsolodhat ahhoz, hogy az AEKBV-alapkezeld
Uj terméket vezet be; a visszamérés eredményei a modell javitasat teszik sziikségessé; vagy az
AEKBV-alapkezel6 dontésének értelmében a modell bizonyos aspektusai lényegesen
megvaltoztatasra keriilnek.

82. A kockéazatkezelési funkci6 feladata a VaR modell folyamatos validalasa (ez magaban
foglalja a visszamérési eljarasokat, amelyek lefolytatasa a validalas szempontjabol nem jelent
kizardlagossagot), annak érdekében, hogy a modell pontos kalibralasa biztositva legyen.
Sziikséges a feliilvizsgalat dokumentélasa, valamint a modell kiigazitasa.

Dokumentalasi eljardasok

83. A 344/2011. Korm. rendelet 24. §-a szerint eldirt dokumentalasi és kockazatmérési,
valamint kockazatkezelési kovetelmények magukba foglaljak a VaR modell, illetve az ehhez
kapcsolodo eljarasok és technikdk megfeleld dokumentalasat, beleértve tobbek kozott a
kovetkezOket:

a) amodell altal lefedett kockazatok,

b) amodell médszertana,

C) amatematikai feltevések és ezek alatimasztasa,

d) a felhasznalt adatok,

e) akockazatértékelés pontossaga és teljessége,

f) amodell validalasanak modszerei,

g) a visszamérési eljaras,

h) a stressz teszt eljaras,

i) amodell érvényességi terjedelme,

J) agyakorlati megvalositas.

84. A VaR modell validaciojat elvégezheti belsd vagy kiilsé konyvvizsgalo, vagy mas kiilsé
fiiggetlen szakérto.
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IV/8. VaR: Tovabbi biztositékok és kozzététel
Tovabbi kiovetelmények

85. A Feliigyelet elvarja a teljes kitettség kiszamoldsdhoz VaR modszert alkalmazé AEKBV-
alapkezel6t6l, hogy folyamatosan kisérje figyelemmel az AEKBV tokeattételét.

86. A Feliigyelet elvarja, hogy az AEKBV-alapkezeld a VaR, illetve stressz teszt
modszertanat egészitse ki egyéb kockazatmérési modszerekkel, illetve amennyiben
alkalmazhaté ezen feliil sziikséges figyelembe venni az AEKBV kockazati profiljat és az
alkalmazott befektetési stratégiat.

Kozzétételi kovetelmények
Tajékoztato (Prospektus)

87. A Feliigyelet elvarja, hogy az AEKBV tajékoztatojaban tegye kozzé, hogy milyen
modszert hasznal teljes kitettségének kiszamitasara (pl. kotelezettségvallalasi modszer, relativ
vagy abszolut VaR modszer).

88. A Feliigyelet elvarja, hogy a VaR modszert hasznalo AEKBV-alapkezelé téjékoztatojaban
kozzétegye a tokeattétel (maximalisan) megcélzott szintjét, és a magasabb tokeattételi szint
alkalmazasanak lehetdségeit.

89. A tokeattételt a szadrmaztatott eszkozok névleges értékének Osszegeként kell
meghatdrozni.

90. A Feliigyelet elvarja relativ VaR modszer hasznalata esetén a referencia portfolioval
kapcsolatos informacio kozzétételét a tajékoztatoban.

Eves jelentés

91. A Feliigyelet elvarja, hogy az AEKBV éves jelentésében kozzétegye, hogy milyen
moddszert hasznal teljes kitettségének kiszamitasara (kotelezettségvallalasi modszer, relativ
vagy abszolut VaR modszer).

92. A Feliigyelet elvarja, hogy relativ VaR modszer hasznalata esetén a referencia portfolioval
kapcsolatos informacidkat kdzzétegye az éves jelentésben.

93. A Feliigyelet elvarja, hogy az AEKBV VaR mérésének modjat kozzétegye éves
jelentésében. Ebben a tekintetben a publikalt informacioknak legalabb tartalmaznia kell az
adott pénziigyi év soran szamitott legkisebb, legnagyobb ¢és atlagos VaR limitek gyakorlatban
torténd alkalmazasat, valamint a modellt és a szamitdshoz felhasznalt inputokat (szamitasi
metodus, konfidencia szint, tartasi periddus, historikus adatok hossza) is.
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94. A Feliigyelet elvarja, hogy a VaR modszert hasznalo AEKBV-alapkezeld tegye kozzé az
adott iddszak alatt fennallo tokeattétel szintjét.

95. A tdkeattételt az alkalmazott szarmaztatott eszk6zok névleges értékeinek dsszegeként kell
kiszamitani.

96. A fenti informaciok nyilvanossigra hozatala az AEKBV atlathatd mikodése
atlathatosaganak a novelése érdekében sziikséges.

V.
Tozsdén kiviili partnerkockazati kitettség
V/1. A biztositékokkal szembeni kovetelmények

97. A biztositékok akkor hasznalhatdak fel a partnerkockazati kitettségek csokkentésére, ha az
AEKBV t6zsdén kiviili szarmaztatott pénziigyi tigyleteket kot és hatékony portfoliokezelési
technikdkat alkalmaz, feltéve, hogy a biztositékok minden idépontban megfelelnek az alabbi
kovetelményeknek:

a) Likviditas

98. Minden nem pénzbeli biztositéknak olyan eszkoznek kell lennie, amely megfeleld
likviditassal rendelkezik, és amellyel szabalyozott piacon vagy atlathatdo arképzéssel
rendelkezd multilateralis kereskedési rendszerben kereskednek, annak érdekében, hogy azt
gyorsan el lehessen adni olyan aron, amely kozel esik az adasvétel eldtti utolso értékelési
arhoz. A kapott biztositéknak meg kell felelnie a 345/2011. Korm. rendelet 12. §-nak is,
amely a megengedett eszkdzok tekintetében szabalyozza a befektetési eszkozoket.

b) Ertékelés

99. A Feliigyelet elvarja, hogy a kapott biztositékot legaldbb napi szinten értékeljék. Olyan
eszkozt, amely nagy volatilitassal rendelkezik, nem szabad biztositékként elfogadni, csak
akkor, ha megfelelden konzervativ haircutok vannak érvényben.

c) Kibocsatoi hitelmindség
100. A Feliigyelet sziikségesnek tartja, hogy a kapott biztositék magas minéségi legyen.8

d) Korrelacié
101. Az OTC partner és az atadott biztositék kozotti korrelacio keriilendd, ennek megfelelden
az AEKBV altal kapott biztositékot a partnertdl fiiggetlen jogi személynek sziikséges

& A kapott biztositék akkor magas mindségii, ha a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elndkének a
pénzpiaci alapokrol sz616 10/2012. (X. 5.) szamu ajanlasanak 3-4. pontja szerint magas minéségiinek tekinthetd.
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kibocsatania, tovabba elvart, hogy annak teljesitménye ne mutasson nagyfoku korrelaciot a
partner teljesitményével.

e) Biztositéki diverzifikacio

102. Nyilvanvalé kockazatot hordoz, ha a biztositék erdsen koncentralodik egy kibocsato,
szektor vagy orszag iranyaba. Ennek megfelelden sziikséges, hogy a biztositék az orszag, a
piacok ¢és a kibocsatok szempontjabol kellden diverzifikalt legyen. A diverzifikacio a
kibocsatok koncentracidja tekintetében akkor mindsiil elégségesnek, ha az AEKBV a
hatékony portfolio kezelésben és a tézsdén kiviili szarmaztatott pénziigyi tigyletekben részt
vevO partnertdl olyan biztositékkosarat kap, amelyben az egy adott kibocsatoval kapcsolatos
kitettség legfeljebb a nettd eszkdzértékének 20%-a. Ha az AEKBV tobb kiilonbozd partnerrel
kapcsolatos kockazatnak is ki van téve, a biztositékul szolgald kiilonbozd kosarakat
Osszesiteni kell az egy-egy kibocsatoval kapcsolatos kitettség 20%-os korlatjanak
kiszdmitasdhoz.

f) Miikodési és jogi kockazatok
103. A biztositékok kezelésével kapcsolatos jogi és mitkddési kockazatokat a kockéazatkezelés
folyamata keretében sziikséges azonositani, kezelni és mérsékelni.

g) Letétkezel6i kotelezettségek

104. A biztositékokat olyan harmadik fél letétkezelonél sziikséges elhelyezni, amely
prudencidlis feliigyelet alatt all, valamint fiiggetlen a kibocsatotol, vagy a kibocsatod esetleges
megsziinésének jogi kovetkezményei nem érintik.

h) A biztositék érvényesithetosége

105. A kapott biztositékkal szemben elvart, hogy a biztositék az AEKBV részérél a partnerre
torténd hivatkozas nélkiil, vagy a partner jovahagyasa nélkiil, barmikor teljes mértékben
érvényesithetd legyen.

1) A nem-készpénz biztositékkal szembeni kovetelmények
106. A kapott nem-készpénz biztositékkal szemben altalanos elvaras, hogy azt ne lehessen
eladni, Gjra befektetni vagy elzalogositani.

J) A készpénz biztositékkal szembeni kovetelmények

107. A kapott készpénz biztositékot csak:
a) a 345/2011. Korm. rendelet 2. § f) pontjaban nevesitett jogi személyeknél szabad
letétbe helyezni;
b) magas mindsitésti allamkétvényekbe szabad befektetni®;
C) azzal a feltétellel szabad forditott repo-ligyletek céljabol felhasznalni, hogy az
iigyletek ellenoldali partnere prudencialis feliigyelet alatt all6 hitelintézet, és az AEKBV
barmikor lehivhatja a készpénz teljes, kamatokkal novelt 6sszegét;

° Az allamkotvény akkor magas minGségii, ha a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnokének a pénzpiaci
alapokrol sz616 10/2012. (X. 5.) szam ajanlasanak 3-4. pontja szerint magas min6ségiinek tekinthetd.
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d) rovid futamidejii pénzpiaci alapokba™® szabad befektetni.

108. Az AEKBV-alapkezeld abban az esetben hagyhatja figyelmen kiviil a partnerkockazatot,
amennyiben a biztositék - piaci aron értékelt és a megfeleld diszkontot figyelembe vevo -
értéke meghaladja a kockazatnak kitett 9sszeg értékét.

109. Az olyan biztositékok értékelésekor, amelyek jelentds volatilitdssal rendelkeznek, az
AEKBV-alapkezelével szemben elvart, hogy megfeleld diszkontratdkat alkalmazzon.

110. Az tujra befektetett pénzbeli biztositékot a nem pénzbeli biztositékokra vonatkozo
diverzifikalasi kovetelményekkel 6sszhangban sziikséges diverzifikalni.

111. Annak az AEKBV-nak, amely eszkozei legalabb 30%-a tekintetében biztositékot kap,
megfeleld stressztesztelési politikdval sziikséges rendelkeznie, amely a gyakorlatban
biztositja, hogy szokasos ¢és rendkiviili likviditdsi koriilmények kozott rendszeres
stresszteszteket lehessen végezni, lehetévé téve az AEKBV szamara, hogy értékelje a
biztositékhoz kapcsolodo likviditasi kockazatot. A likviditasi stressztesztelési politikanak
legalabb a kovetkezoket sziikséges eldirnia:

a) a stresszteszt-forgatokonyv elemzésének terve, beleértve a beallitasokat, a hitelesitést és

az érzékenységvizsgalatot;

b) a hatasvizsgalat empirikus megkozelitése, beleértve a likviditasi kockéazatra vonatkozo

becslések visszamendleges vizsgalatat;

c) beszamolasi gyakorisag €s a korlatra/veszteségre vonatkozo6 tiiréshatar(ok); valamint

d) a veszteség csokkentését célzd karenyhitési intézkedések, beleértve a haircutpolitikat és

a gap kockazat elleni védelmet.

112. Az AEKBV-nek vilagos haircutpolitikdval sziikséges rendelkeznie, amely a
biztositékként kapott valamennyi eszkozosztdlyokra vonatkozik. A haircutpolitika
kialakitasakor az AEKBV-nek elvart az eszkozok olyan jellemzéinek figyelembe vétele, mint
példaul a hitelképessége és az arvolatilitas, valamint a 113. ponttal 6sszhangban elvégzett
stresszteszt eredménye. Ezt a politikat dokumentdlni sziikséges, amelynek részeként
sziikséges azoknak a dontéseknek az indoklasa, amely bizonyos eszkozosztaly tekintetében
specialis haircut alkalmazasara, illetve barmilyen haircut alkalmazasatol valo tartézkodasra
vonatkozik.

113. A Feliigyelet elvarja, hogy a tajékoztatd a befektetOk szamara vilagos informacidkat
tartalmazzon az AEKBV biztositékokra vonatkozo politikajardl is. Ez magéaban foglalja a
biztositékok megengedett tipusait, a biztositék eldirt szintjét és a haircutpolitikat, valamint
pénzbeli biztositék esetén az ujrabefektetési politikat (beleértve az Gjrabefektetési politikabol
szarmaz6 kockazatokat).

1% A rovid futamidejii pénzpiaci alapok meghatarozasat a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elnokének a
pénzpiaci alapokrol sz616 10/2012. (X. 5.) szami ajanlasanak II. része tartalmazza.
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V/2. Partner/kibocsatoi koncentracio

114. A 345/2011. Korm. rendelet 8. § (2) bekezdése értelmében az AEKBV OTC derivativ
pénziigyi eszkdzbdl eredd - egy partner felé fennalld - kockazati kitettsége nem haladhatja
meg az 5 %-ot. Ez a befektetési korlat a 345/2011. Korm. rendelet 2. § f) pontjaban nevesitett
hitelintézetek esetében 10%-ra emelkedik. A 345/2011. Korm. rendelet 8. § szerint az OTC
partner limiteken beliil a kovetkezo kitettséget is ki kell szdmitani: a befektetési vallalkozastol
tézsdei és OTC tlgyletek kapcsan kapott kezdd és esedékes valtozo letét, amelyeket az
AEKBV-alapkezelénél a befektetési vallalkozas fizetésképtelenségének esetére nem védenek
az ugyféltdl atvett pénzeszkozok befektetési korlataira vonatkozd szabalyok vagy mas
hasonlo célt szolgalé megallapodasok.

115. A kibocsatoi koncentraciot szabalyozo, a 345/2011. Korm. rendelet 8. § (4) bekezdése
szerinti 20%-os korlat kiszamitasakor sziikséges figyelembe venni barmilyen repo tigyletbol
vagy értékpapir kolcsonzésbol eredd - egy partner felé fenndlld - nettd kitettséget is. A
biztositékok ujra befektetésén keresztiil generalodd Kkitettségeket is sziikséges figyelembe
venni a kibocsatoi koncentracio szamitasanal.

116. A 345/2011. Korm. rendelet 8. §-a szerint végzett kitettség-szamitas soran az AEKBV —
nek sziikséges meghataroznia, hogy kitettsége egy OTC partner, egy befektetési vallalkozas
vagy egy elszamolohaz felé all-e fenn.

117. Az atruhazhato értékpapirokra vonatkozd pénziigyi szarmaztatott eszk6zok, egyuttal a
beagyazott pénziigyi szarmaztatott eszkdozok mogottes eszkozeiben, vagy kollektiv befektetési
formaban fennalld pozicidk kitettsége, relevans esetben a kozvetlen befektetések pozicioival
osszekapcsolva, nem haladhatja a 345/2011. Korm. rendelet 8. és 11. §-ban eldirt korlatokat,
amely az AEKBV eszkozeihez viszonyitva hatarozza meg az egyes befektetési limiteket.

118. A kibocsatoi koncentracios kockazat kiszamitasa soran meg kell hatarozni és figyelembe
kell venni a pénziigyi szarmaztatott eszk6zokbdl (koztiik a bedgyazott pénziigyl szarmaztatott
eszkozokbol) szarmazo pozicid-Kitettséget. A szamitashoz elsésorban a kibocsatd nem
teljesitésébdl fakadd maximalis lehetséges veszteséget sziikséges hasznalni, vagy amennyiben
megfeleld, a kotelezettségvallalasi modszer hasznalata is megengedett. A Feliigyelet elvarja,
hogy a szamitast minden AEKBV-alapkezeld elvégezze, koztiik azoknak is, amelyek VaR
modszert alkalmaznak a teljes kitettség meghatarozasara.

119. Ezeket a rendelkezéseket nem sziikséges alkalmazni az index-alapu pénziigyi derivativ

eszk6zok esetében, feltéve, hogy a mogottes index megfelel a 345/2011. Korm. rendelet 9. §-
ban meghatarozott kritériumoknak.
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V/3. Fedezeti szabalyok a pénziigyi szarmaztatott eszkozok iigyletei esetén

120. A Feliigyelet elvarja, hogy az AEKBV-k barmikor képesek legyenek pénziigyi derivativ
eszkozokkel végzett tlgyleteikhez kapcsolddd fizetési és leszallitasi kotelezettségeik
teljesitésére.

121. A kockazatkezelési eljaras részeként az AEKBV-alapkezelének a pénziigyi szarmaztatott
eszkozokkel végzett tigyletek megfeleld fedezettségének biztositasara iranyuld monitoring
tevékenységet sziikséges végeznie.

VI.
Pénziigyi indexekbe torténé befektetéssel kapcsolatos kovetelmények

122.Ha az AEKBYV ki kivanja hasznalni a 345/2011. Korm. rendelet 9. §-ban meghatérozott
emelt diverzifikidcids korlatot, ezt a tajékoztatoban vildgosan sziikséges megjelenitenie,
azoknak a rendkiviili piaci viszonyoknak a leirdsaval egyiitt, amelyek indokoljak ezt a
befektetést.

123. Az AEKBYV nem fektethet be olyan pénziigyi indexbe, amelynek valamely 6sszetevje a
345/2011. Korm. rendelet 9. §-ban meghatarozott diverzifikaciés kovetelményt, kelld
mértékben diverzifikalt index esetén 20%-ot, olyan kibocsato tekintetében, amely erételjesen
meghatarozo, 35%-ot meghalado hatassal van az index teljes hozamara. Tokeattételes index
esetén az egy Osszetevod altal az index teljes hozamara gyakorolt hatds esetében is — a
tokeattétel figyelembevétele utan — ugyanezeket a korlatokat kell alkalmazni.

124. Az AEKBV nem fektethet be olyan érupiaci indexbe, amely nem kiilonb6z6
nyersanyagokbdl tevddik Ossze. Az ugyanazon nyersanyag alkategoriat (példaul kiilonbozo
régiokbol vagy piacokrol szarmazd, vagy azonos alaptermékekbdl iparositott folyamat révén
nyert nyersanyagok) a diverzifikaciés korlat kiszamitdsa szempontjabol azonos
nyersanyagnak kell tekinteni. A WTI (West Texas Intermediate’’) nyersolajra, Brent
nyersolajra’?, gaz- vagy fiitolajra vonatkozo szerzédéseket ennek keretében ugy kell
tekinteni, hogy mind ugyanannak a nyersanyagnak (vagyis az olajnak) az alkategériai. Egy
adott nyersanyag alkategoridi nem tekintheték azonos nyersanyagnak, ha nincs kozottiik
nagyfoku korrelaci6. Ami a korrelacids tényezot illeti, egy nyersanyagindex két olyan
Osszetevlje, amely ugyanannak a nyersanyagnak két alkategoridja, akkor nem mindsiil
egymassal nagyfoku korrelacioban allonak, ha a korrelaciés megfigyelések 75%-aban a
korrelacio érteke 0,8 alatt van. E célbol a korrelacios megfigyeléseket a) a megfeleld

"' West Texas Intermediate foképpen az Amerikai Egyesiilt Allamokban mindségi referenciaként szolgalo
nyersolajfajta, amelynek kereskedelme a New York-i arupiacon 500 és 1000 hordds egységekben azonnali,
valamint hataridds tigyletekkel torténik.

2°A Brent nyersolaj referenciaként szolgalo északi-tengeri olajfajta, amellyel a London Intercontinental
Exchange-en (Londoni Interkontinentalis T6ézsde, ICE) kereskednek. Az arak jegyzése dollar/hordd formajaban
torténik és a bonusz certifikat szamara a legkdzelebbi honap hataridés ara szolgal mogottes termékként.
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nyersanyagarak egyenléen sulyozott napi hozamai alapjan, b) 5 éves id6szakon at megfigyelt,
250 napos bazis alapjan kell kiszamitani.™

125. A Feliigyelet elvarja, hogy az AEKBV képes legyen bemutatni, hogy az index eleget tesz
a 345/2011. Korm. rendelet 9. §-ban meghatarozott és a 345/2011. Korm. rendelet 6. §-ban
foglalt, indexre vonatkozd kritériumoknak, beleértve azt is, hogy az index megfeleld
referenciaként (benchmark) szolgél azon a piacon, amelyre vonatkozik. E c€lbdl a Feliigyelet
elvarja, hogy:
a) az indexnek egyszerti ¢és vilagos célkitlizéssel rendelkezzen annak érdekében, hogy
megfeleld referenciat jelentsen a piac szamara,
b) a befektetok és az illetékes hatésagok szamara vilagos legyen, hogy milyen forrasbol
keriilnek ki az index Osszetevoi, tovabba annak, hogy ezeket az Osszetevoket a stratégia
érdekében milyen alapon valasztjak ki,
képesnek legyen annak bizonyitasara, hogy ez nem érinti hatranyosan az index szamitési
modszerének targyilagossagat.

126. Az index nem tekintheté megfelelé benchmarknak valamely piacon, ha azt egyetlen vagy
korlatozott szdmu piaci résztvevo kérésére hoztak 1étre és szamitjak ki, a szoban forgd piaci
résztvevd(k) leirasanak megfelelden.

127. A Feliigyelet elvarja, hogy az AEKBV tajékoztatdja a stratégian belill adja meg az
Ujrastlyozas gyakorisagat és annak a koltségekre gyakorolt hatésait.

128. Az AEKBV nem fektethet be olyan pénziigyi indexbe, amelynek esetében az
ujrasulyozas gyakorisaga gatolja a befektetoket abban, hogy le tudjadk képezni a pénziigyi
indexet. Azok az indexek, amelyek esetében napkézbeni vagy napi jelleggel torténik
yjrasulyozas, nem felelnek meg ennek a kritériumnak. Ezen iranymutatasok alkalmazéisaban a
pénziigyi indexben eszkozolt technikai kiigazitasok (mint példaul tokeattételes indexek vagy
volatilitasindexek esetében, nyilvanosan rendelkezésre allo kritériumok szerint) nem
mindsiilnek ezzel a bekezdéssel dsszefiiggésben Gjrastlyozasnak.

129. Az AEKBV-k nem fektethetnek be olyan pénziigyi indexekbe, amelyek esetében az
index szolgaltatdja nem teszi kozz¢é a teljes szdmitasi modszertant, tobbek kozott annak
érdekében, hogy lehetové tegye a befektetOk szamara a pénziigyi index leképezését. Ez
magaban foglalja az index Osszetevoire, az index kiszamitasara (beleértve az indexen beliili
tokeattétel hatdsat), az tjrastlyozasra szolgdldo modszerekre €s az index valtozasaira
vonatkoz6 részletes informaciokat, valamint a kelld idejii és pontos informacidk biztositasa
soran felmeriild operativ nehézségekre vonatkozé informacidkat. A szamitési
modszertanokbdl nem szabad kimaradniuk olyan fontos paramétereknek vagy elemeknek,
amelyeket a befektetoknek figyelembe kell venniiik a pénziigyi index leképezéséhez. Ezeknek

13 Ezek az irAnymutatisok a nyersanyagindexek tekintetében modositjak az AEKBV-k keretein beliil valaszthato
befektetésekrdl sz0l6 meglévo iranymutatasokat (Id.: CESR/07/044b). Az AEKBV-k nem fektethetnek be olyan
nyersanyagindexekbe, amelyek nem felelnek meg a 26. pontban megallapitott kovetelményeknek.
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az informacidknak a befektetok és a leendd befektetok szaméra — példaul az interneten
keresztlil — konnyen hozzaférhetének és ingyenesnek kell lenniiik. Az index teljesitményére
vonatkoz6 informécidknak a befektetok szamara szabadon hozzaférhetdnek kell lenniiik.

130. Az AEKBV-k nem fektethetnek be olyan pénziigyi indexekbe, amelyek nem teszik
kozzé Osszeteviiket azok sulyaival egyiitt. Ezeknek az informacidknak a befektetok és a
leendd befektetok szamara — példaul az interneten keresztiil — konnyen hozzaférhetonek és
ingyenesnek kell lennilik. A sulyokat az egyes Gjrastlyozasok utan visszamendlegesen lehet
kozzétenni. Ezeknek az informacioknak az utolsé Ujrasulyozas utani, e¢léz6 idészakot kell
lefednitik, és az index minden szintjére ki kell terjedniiik.

131. Az AEKBV-k nem fektethetnek be olyan pénziigyi indexekbe, amelyeknek az
Osszetevok kivalasztasara és az ujrastlyozasra szolgalé modszertana nem elére meghatarozott
szabalyokon ¢és objektiv kritériumokon alapul.

132. Az AEKBV-k nem fektethetnek be olyan pénziigyi indexekbe, amelyek szolgaltatoja az
indexbe valo felvétel fejében fizetséget fogad el az indexben szerepld komponensek
kibocsatoitol.

133. Az AEKBV-k nem fektethetnek be olyan pénziigyi indexekbe, amelyek moédszertana
megengedi az eldzbleg kozzétett indexértékek visszamendleges megvaltoztatasat (,,utdlagos
kitoltés”).

134. Az AEKBV-nek az index mindségére iranyuld, megfeleld, dokumentalt atvilagitast kell
végeznie. Ennek az atvilagitdsnak figyelembe kell vennie, hogy az index modszertana
tartalmazza-e a befektetési stratégianak megfeleld Osszetevok —stlyozasanak —és
osztalyozasanak megfeleld6 magyarazatat, és hogy az index megfeleld referenciaként
(benchmark) szolgal-e. Az atvilagitasnak az index Osszetevdivel kapcsolatos kérdéseket is fel
kell dlelnie. Az AEKBV-nek értékelnie kell az indexre vonatkozé informaciok elérhetéségét
1s, ideértve a kovetkezoket:

a) létezik-e az index vilagos, narrativ jellegii leirasa;

b) létezik-e fiiggetlen ellendrzés, valamint az ellendrzés hatokore;

c) az index kozzétételének gyakorisaga, és hogy ez befolyasolja-e az AEKBV nettd

eszkozérték szamitasat.

135. A Feliigyelet elvérja, hogy az AEKBV biztositsa a pénziigyi index fiiggetlen értékelését.
VILI.
Atmeneti rendelkezések
136. Az ajanlas azoknak az AEKBV-knek, amelyek jelen ajanlas alkalmazasinak kezdd

iddpontja eldtt is léteztek, atmeneti iddszakot biztosit az egyes kovetelményeknek vald
megfelelést illetden:
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a) A biztositékul szolgald portfolidjukat jelen ajanlas alkalmazasanak kezdé idépontja
utan 12 hénapon beliil kell 3sszhangba hozniuk az AEKBV-knek jelen ajanlas elvéarasaival.
Ha azonban a pénzbeli biztositékokat jelen ajanlds alkalmazasanak kezdd idopontja utan
fektetik be Ujra, az Gjrabefektetésnek azonnal meg kell felelnie jelen ajanlés elvarasainak;
b) Azoknak az AEKBV-knek, amelyek bevételmegosztasi megallapodasokat kotottek,
jelen ajanlas alkalmazasanak kezdd idépontja utdn 12 honapon beliil kell megfelelniiik az
ajanlas hatékony portfoliokezeléssel kapcsolatos 28-40. pontjaban, valamint V. részében
kifejtett elvarasoknak;
¢) Az AEKBV az ajanlas alkalmazasanak kezdd idSpontja elétt kiadott szabalyzatanak
tartalmaval, tajékoztatojaval, kiemelt befektetdi informaciokat tartalmazé dokumentuméval
¢s barmilyen marketingkdzleményével kapcsolatos kovetelmények nem Iépnek hatdlyba a
kovetkezOk koziil a korabbi bekovetkezéséig:
ca) jelen ajanlas alkalmazasanak kezd6 idépontja utani elsé alkalom, amikor a
dokumentumot vagy kézleményt egyéb okbdl torténd atdolgozasa vagy cseréje
utan kozzéteszik; és
cb) jelen ajanlas alkalmazasanak kezdd id6pontja utan tizenkét honappal,
d) Az AEKBV jelentésében és elszamolasaiban kozzéteendd informaciokra vonatkozo
kovetelmények nem vonatkoznak azokra az elszamolasi id6szakokra, amelyek jelen ajanlas
alkalmazasanak kezd6 idopontja elott befejezddnek.

VIII.
Z.aro rendelkezések

137. Az ajanlas a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérdl szolé 2010. évi CLVIIIL
torveny 21. § c) pontja szerint kiadott a feliigyelt intézményekre kotelezd erdvel nem
rendelkezd jogi eszkéz. A Feliigyelet elndke altal kiadott ajanlds tartalma kifejezi a
jogszabalyok altal tdmasztott kovetelményeket, a Feliigyelet altal javasolt jogalkalmazési
gyakorlatra vonatkoz6 elveket, illetve mddszereket, a piaci szabvanyokat €és szokvanyokat.

138. A Feliigyelet felhivja a figyelmet arra, hogy az intézmény az ajanlas tartalmat
szabalyzatai részévé teheti. Ebben az esetben az intézmény jogosult feltiintetni, hogy a

szabalyzataban foglaltak megfelelnek a Feliigyelet altal kiadott vonatkozd ajanlasnak.

139. A Feliigyelet jelen ajanlas atvételét és alkalmazésat legkorabban 2014. januar 1-jét
kovetden varja el az érintett intézményektol.
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