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A Pénztar bemutatasa

A VIT Nyugdijpénztar 1994. decemberében alakult a villamosenergia-ipari nagy
munkaltatok és az érdekképviseletek kezdeményezésére, és tdmogatasaval. Nagyon gyors
létszam novekedést ért el — 1995. végére huszonkétezer tagja lett. Latvanyos
vagyonndvekedést ért el, évekig a legnagyobb nyugdijpénztar volt mind a 1étszdmot, mind
pedig a vagyont tekintve. Zart iparagi pénztarként miikodott 1997. év végéig, amikor a
maganpénztar alapitasaval egy idében nyilt pénztar lett, vagyis fogadott minden belépdt. A
kezdeti hozzajarulason kiviil a Pénztar tdmogatast nem kap. Az alacsony mitkddési hanyad
(kezdetektdl 3%, 2002-t61 3,5% - likvid:1% / 0,5%, fedezeti: 96%, magan: 6%, 1%, 93%)
ellenére a Pénztar a miikodési tartalékon megtakarit (nem kolti el teljesen a miikddési
tartalékon képzodott Osszegeket). Ugy gondoljuk, hogy ez a zaloga a hossza tavu
biztonsagos ¢és kiegyensulyozott miikodésnek.

f6 a munkaszervezet 1étszama.

1995-ben ¢és az azt kovetd egy-két évben az allampapirok magas hozama miatt nem
fektettiink részvényekbe. 1997. oktdberében harom vagyonkezeldvel kotottiink szerzodést.
Azodta a Pénztar sajat vagyonkezelésében is van részvény, illetve folyamatosan vannak
vagyonkezeldink. A vagyonkezelok értékelése folyamatos, de minimum kétéves
tevékenység utan bontjuk fel csak a vagyonkezelési szerzddést, ha nem vagyunk
megelégedve a teljesitménnyel. Jelenleg az Igazgatdtanacs allaspontja az, hogy amig a sajat
vagyonkezelés olcsobb, €s legalabb olyan teljesitményti, mint a kiilsé vagyonkezeloké (az
elmult tiz évben a Pénztdir hozamait tekintve a tobbi pénztar teljesitményével
Osszehasonlitva az els6 harmadban — illetve az élvonalban helyezkedett el), csak indokolt
esetben emeljiik a vagyonkezelésbe kiadott tokét. Vagyonkezeldk alkalmazasa természetes

,,kontrollnak™ is hasznalhato.

Pénztarunk Igazgatdtandcsa és munkaszervezete arra torekszik, hogy tagjaink legnagyobb
megelégedésére miikddjon. Ezt ugy fogalmazzuk meg, hogy a VIT egy ,,tagbarat” pénztar.
Ez azt jelenti, hogy a torvényes keretek kozott igyeksziink minden egyéni problémat

tagjaink szdmara a legeldnydsebben kezelni. Persze a taglétszam — a két 4gon egyiitt tobb
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mint 40 000 f6 — miatt bizonyara ez nem mindig sikeriil, de a munkaltatokkal vald jo
kapcsolat, a tagok képviselete a kozgyiilésen és a tisztségviselok kozott, tovabba a
munkaszervezet tagjai (tobbségiik legalabb 6-8 éve munkatarsunk) lehetévé teszik, hogy
olyan kapcsolat legyen tagjainkkal, mint egy lényegesen kisebb létszamu ,,csalddias”

pénztarban.

A Pénztar értékelése

Pénztarunk 2006-ban is ndvelte vagyonat, €s ezzel valtozatlanul ez egyik legnagyobb vagyont
Oonkéntes pénztar. A magan agban is jelentés bevétel ndvekedés volt, a jarulék plafon
emelésének és a keresetek ndvekedésének kdszonhetden, az itt felhalmozott vagyon is jelentds.
Az elmult év pénzpiaci eseményei a 2005. évinél szerényebb, de igy is jelentds redlhozamot
eredményeztek mindkét dgban. Ez jellemzd lesz minden pénztarra, illetve minden magyar
értékpapirt tartalmazd portfolidra. Az onkéntes dgon a nettd6 hozam 8,88%, a magan 4gon
8,81% volt. Ez majdnem 5%-o0s redlhozamot jelent, mivel az inflacié 2006-ban 3,9% volt.

A PSZAF a el6z6 évhez hasonloan kozzétett az onkéntes és a maganpénztarakra egy Stéves
atlagos hozamratat. E szerint a VIT Onkéntes 4ga a nagyobb vagyonu és 1étszamu pénztarak
kozott a masodik (a teljes mezdnyben az 6todik) az Gtéves hozamot tekintve (10,86%). A
maganpénztarak 6téves hozamsorrendjében a nyolcadik helyen szerepel 9,54%-0s hozammal.
A vagyonkezelést valtozatlanul dontéen sajat hataskorben végezziik, jelenleg két
vagyonkezeldnk van az OTP Alapkezeld és a Budapest Alapkezeld, amelyek a vagyon mintegy
6%-at kezeli.

Létszam

A létszam adatok a maganpénztari agban a varakozésaink szerint alakultak, az 6nkéntes dgban

a tervezettet meghaladta a belépdk magasabb és a kilépdk alacsonyabb szdma.

Taglétszam alakulasa

fo 2005. tény 2006. terv  2006. tény tény/terv  tény-terv
Onkéntes 33182 30 688 33 058 107.72% 2370
Magan 8 344 8 503 8 626 101.45% 123
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Mindkét agban a taglétszam 1ényegében valtozatlan.

Bevételek

Tagdij

A tagdijbevételek mindkét dgban jelentdsen meghaladtik a tervezetett.

Tagdijbevételek alakulasa

eFt 2005. tény 2006. terv  2006. tény tény/terv  tény-terv
Onkéntes 6298287 6035316 6979960 115.65% 944 644
Magan 1544691 1376893 1699 755 123.45% 322 862

A mindkét dgon a keresett novekedések okozta atlagtagdij emelkedés okozta tervezettnél
nagyobb mértékli tagdijbevételt. Mig a munkaltatdéi befizetések néttek — vagyis a tagdij
altaldban nétt — az egyéni plusz befizetések 2005. €s 2006-ban elmaradtak a korabbi szinttdl

mindkét agon.
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A magan agon a jarulékplafon emelése miatt jelentésen novekedett az alaptagdij bevétel, de az

egyéni befizetések itt is elmaradtak a tervezettdl.

Hozamok

A hozambevételek jelentdsen ndttek a tervezett szinthez, €és jelentds realhozamot sikertilt
elérni. A pénzpiacok teljesitménye elmaradt az el6z6 két évitdl, de lényeges redlhozamot

tudtunk elérni hosszabb tavon — 6t év atlagaban is.

Nettéo hozamok alakulasa
eFt 2005. tény 2006. terv  2006. tény tény/terv  tény-terv

Onkéntes (eFt) 5165777 3264704 4079293 124.95% 814 589
Magan (eFt) 812 275 662 154 824 620  124.54% 162 466
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Munkaszervezet, koltségek, kiadasok

A munkaszervezet 2005-hoz képest harom {6 felvétele tortént meg. A munkaszervezet tovabbi
atalakitasat, bovitését sziikségesnek tartjuk mind az adminisztracio, mind a befektetés
terliletén. Ezt a ndvekedést a 2007. évre érvényes pénziigyi terv részben tartalmazza.

A fedezeti tartalék kiaddsai mindkét agban jelentdsen elmaradtak a tervezettdl, de ez nem
okozott olyan valtozast, amely befolyasolna a Pénztar kiegyensulyozott és a tervnek megfeleld
miikodését. Az Onkéntes agon a tizéves kifizetések messze elmaradtak a varakozasunktol,
kevesebben latjak értelmét felvenni a pénzt, ha nincs réa sziikség. A szolgéltatasok teriiletén is

szamottevoen nott a jaradékot igénybevevok szdma.

Fedezeti tartalék kiadasai
eFt 2005. tény 2006. terv 2006. tény tény/terv  tény-terv

Onkéntes
szolgéaltatas 2237663 2600000 1930665 74.26% -669 335
atlépo 91 264 105 000 77 704 74.00% -27 296
kilépd/10 éves kifizetés 6204 081 6000000 2448132 40.80% -3 551 868
befektetési ktg. 71 311 115 000 92 106 80.09% -22 894
0sszesen 8604319 8820000 4548 607 51.57% -4 271393
Magan
atlépd, elhaldloz6 115 631 115 000 75 516 65.67% -39 484
befektetési ktg. 10 245 9 600 13 021 135.64% 3421
0sszesen 125 876 124 600 88 537 71.06% -36 063

A miikodési koltségek az oOnkéntes agban elmaradtak a tervezettél. A magan agban a
feligyeleti dij és a garancia dij a tagdijbevétel novekedésének aranyaban nagyobb lett, és a

novekedés majdnem teljes egésze az igénybevett szolgaltatds novekedésébol adodott.
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Miikodeési koltségek

eFt 2005. tény 2006. terv  2006. tény tény/terv  tény-terv
Onkéntes
tiszteletdijak 17 456 18 400 18 298 99.45% -102
bérek 35 802 34 200 38339 112.10% 4139
jarulékok 17 563 24720 28 592 115.66% 3872
igénybe vett szolg. 65 907 92 300 63 322 68.60% -28 978
feliigyeleti dij 15707 15 088 17 425 115.49% 2337
értékcsokkenés 24775 18 000 32200 178.89% 14 200
egyéb 19 207 15 800 10 150 64.24% -5 650
Osszesen 196 417 218 508 208 326 95.34% -10 182
Magan
tiszteletdijak 6 485 6 600 6 890 104.39% 290
bérek 20 676 27 400 22 419 81.82% -4 981
jarulékok 12 365 10 200 14 499 142.15% 4299
igénybe vett szolg. 16 754 20300 14 954 73.67% -5 346
feliigyeleti dij 3 862 3442 4249 123.45% 807
garancia dij 5424 4819 5954 123.55% 1135
értékesokkenés 719 1200 856 71.33% -344
egyéb 1921 2 000 2245 112.25% 245
Osszesen 68 206 75 961 72 066 94.87% -3 895
Vagyon

A tartalékok zaré A4llomanya tovabb nétt a kordbbi évekhez hasonléan. Az egyéni

tagdijbefizetések elmaradésa ellenére a tagdijak novekedtek.

A vagyon nagysdga mindkét dgban meghaladta a tervezett szintet, 1ényegében a vartnal

magasabb hozam szamok és a magasabb tagdijbevétel miatt.
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Tartalékok zaro allomanya

eFt 2005.tény 2006. terv  2006. tény tény/terv  tény-terv

Onkéntes

fedezeti 44 474 648 44 844 999 50 851 404 113.39% 6 006 405

likviditasi 473 593 476 500 546 383 114.67% 69 883

mukodési 395 928 434193 454 790 104.74% 20 597
0sszesen 45344169 45755692 51 852577 113.32% 6 096 885
Magan

fedezeti 8290647 10355762 10694 358 103.27% 338 596

likviditasi (0sszesen) 93 020 114 390 115 694 101.14% 1304

mukodési 102 358 120 453 138 834 115.26% 18 381
Osszesen 8486 025 10590 605 10 948 886 103.38% 358 281
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Vagyongazdalkodas

1. Makrogazdasag 2006.

Novekedés

2006-ban a magyar gazdasag novekedése az el6z6 évekhez képest némileg lassult. A KSH ¢és
az Ecostat kdz0s gyorsbecslése szerint a bruttd hazai termék (GDP) 2006-ban 3,9%-kal nott
(munkanaphatéssal kiigazitva 4%-kal), mig 2005-ben 4,2%-o0s, 2004-ben pedig 4,9%-os
gazdasagi boviilést mértek. Az év folyaman a negyedéves GDP ndvekedési liteme a januar—
marciusi 4,9%-r6l indulva fokozatosan csokkent, é¢s az utols6 negyedévben a gyorsbecslés
szerint 3,2% volt. A munkanaphatassal kiigazitott adatok valamelyest kisebb mértéki
lassulasrol tanuskodnak, de szintén a novekedés éven beliili mérséklodését jelzik. Az Eurdpai
Unidban — azon beliil elsésorban a régi tagallamokban — ezzel ellentétesen alakul a gazdasagi
ciklus, és igy csokkent a Magyarorszdg és az EU ndvekedési iiteme kozott hazank javara
fennall6 kiilonbség. Az EU-25 elézetes adatok szerinti éves GDP-novekedése 2,9% volt, ami
2000 ota a legmagasabb érték, €s jelentdsen meghaladja a 2005-6s 1,7%-ot. A 2004-ben
csatlakozott kelet-kozép-eurdpai orszagokban a GDP 2006-ban is élénken nétt, de az eldzetes
adatok szerint jelentdés mértékii gyorsulas csak Lengyelorszdgban volt megfigyelhetd (5,2%-0s
novekedés a 2005. évi 3,5% utan). A legdinamikusabban, 8—11%-kal tovabbra is a balti
allamok gazdasaga boviilt. Szlovdkia ¢és Csehorszag 2005-ben a rendszervaltas oOta
legmagasabb novekedését érte el, és a konjunktira 2006-ban is folytatddott, igy a GDP-jiik
ismét 6—7%-kal emelkedett, Szlovéniaé pedig kozel 5%-kal, igy a régidban Magyarorszagon
volt a legalacsonyabb a novekedés titeme. Hazanktol eltéréen az Unidban 2006-ban éppen az
utolsod negyedévet jellemezte a legdinamikusabb fejlodés. A negyedik negyedévben az EU-25-
ben az elsd becslés szerint szezonalisan és munkanaphatéassal kiigazitva 3,4%-kal nétt a GDP,
ugyanannyival, mint Magyarorszagon hasonlé modszertan szerint szamolva.

Kiilkereskedelem

A kiilkereskedelmi termékforgalom a 2005-6s lassulds utdn 2006-ban ismét szamottevoen
fellendiilt, dinamikdja elérte a 2004. évit. Az eldzetes, folyd aron, eurdban szamitott adatok
szerint az export értéke 16%-kal, az importé 13%-kal emelkedett (2005-ben 12, illetve 9%-
kal). A kiilkereskedelmi forgalom hianya egynegyedével, 2,1 milliard euréra csokkent, igy az
éves export 3,7%-at tette ki. A javulo kiilkereskedelmi egyenleg érdemben hozzajarult a folyé
fizetési mérleg hianyanak csokkenéséhez. Ezt a hatast erdsitette a szolgaltatasok egyenlegének
novekvé aktivuma, de mérsékelte a jovedelmek egy évvel kordbbindl nagyobb nettd
kidramlasa.

Allamhéztartas

Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletii konszolidalt hidnya (helyi dnkormanyzatok nélkiil)
— a Pénziigyminisztérium elézetes adatai szerint — 2006-ban 2 billio forint volt, ami szinte
teljes egészében a kozponti koltségvetésben keletkezett. Ezen a teriileten az egyenleg
nagymértékli romlésa, az elkiilonitett allami pénzalapokban és a tarsadalombiztositasi
alapokban viszont javulas volt megfigyelhetd. A teljes deficit a 2005. évi 2,1-szeresét teszi ki.
A kozponti koltségvetés bruttd adossagallomanya 2006 végén 14,7 billid forint volt, 1,9
billidval t6bb, mint egy évvel korabban.

Inflacio
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A fogyasztoi arak alakuldsat alapvetdéen befolyasoltdk a kormanyzati intézkedések - a
forgalmi add év eleji csokkentése, majd szeptemberi emelése, és a szintén szeptembertdl
érvényes hatosagi ar- és dijemelések. Az éves inflacio igy 3,9% lett, magasabb, mint egy évvel
korabban (3,6%), ¢s szeptembertdl a havi inflaciés rata szamottevd gyorsulasa volt
megfigyelhetd, ami 2007-re is athuzodik. 2007 januarjaban az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva a fogyasztoi arak 7,8%-kal néttek (2006 decemberében 6,5%-kal). A gyorsulas {6
oka a haztartasi energia dragulasa, de hozzajarult az ¢lelmiszerek aranak tovabbi emelkedése
is.

Foglalkoztatasi helyzet

A munkaerdpiac az €v folyaman 42 ezer fovel boviilt, a valtozas a hibahataron beliili volt. A
novekmény nagyobbik része (29 ezer f6) — 2005-t6l eltérden — a foglalkoztatottak szamat
gyarapitotta, azonban a munkanélkiilieké is nétt, 13 ezerrel. Eves atlagban 3930 ezer 6
szamitott foglalkoztatottnak. Folytatddtak a foglalkoztatottsag dgazati struktirajanak hosszabb
ideje jelen 1évo trendjei: a szolgaltatasok teriiletén nott a foglalkoztatottsag, a
mezdgazdasagban és a feldolgozoiparban pedig csokkent. A szolgaltatd szektoron beliil a
koltségvetési intézményekben 18 ezerrel (2,2%-kal) csokkent az alkalmazéasban allok 1étszama.
A munkanélkiiliek szama 317 ezerre nétt 2006-ban, a munkanélkiiliségi rata pedig a 2005. évi
7,2%-r01  7,5%-ra emelkedett. 2005-h6z hasonléoan tovabbra 1is magasabb a ndi
munkanélkiiliség a férfiakénal.

2. Hazai részvénypiac

A hazai részvénypiac felemas képet mutatott az év folyaman. Az elsé 6t honap - a kitartd
pénzbedramlds miatt - komoly emelkedést hozott. Marcius elején ugyan volt egy kisebb
korrekcid a piacon — melynek okai a kozelgd parlamenti valasztasok okozta bizonytalansag-,
az orszag gazdasagi egyensulyl mutatoi-, valamint a jelentds fejlodd-piacokon bekdvetkezd
korrekceio voltak -, de 4prilisban a magas globalis likviditasbdség ismét ijabb csucsokra emelte
az indexet. M4jusban viszont az elmult évek legnagyobb korrekcidjanak lehettiink szemtanui.
Az esés moOgott tobb tényezd is allt egyszerre. Komoly szerepet jatszott a fokozddd
kamatemelési félelem, de a legnagyobb hatassal a fejlddd régiora szakosodott alapokbol
varatlanul kivont 15 millidrd dollar volt. A pesszimizmust tovabb erdsitette, hogy a fejlett
piacok is jelentds értékvesztést szenvedtek el. Ezzel az eséssel a BUX gyakorlatilag
elveszitette az elsé hat honap teljes emelkedését. A magyar tézsdéktdl juliusban és
augusztusban is tavol maradtak a vevOok, a BUX valtozatlan szinten zarta a nyarat, annak
ellenére, hogy a fejlddd piaci részvényalapok szeptember utolsé heteiben mar pozitiv
pénzaramot regisztraltak. A majus-juniusi korrekcidot kovetden a befektetdk szelektiven
vasaroltak, elkeriilve a gyengébb fundamentummal rendelkezdd orszagokat. A kozép-kelet-
eurdpai orszagok fundamentalis megitélése is romlott, a fellazulo fiskalis politika és a politikai
bizonytalansdg miatt az eurd bevezetésének redlis idépontja Magyarorszag mellett a tobbi
visegradi orszagban is tdvolabbra tolddott. Mindez azt eredményezte, hogy egy mérsékeltebb
kockazatvallalasi hajlandosaggal jellemezhetd, de a részvénypiacok szamdara alapvetOen
kedvezd globalis kornyezetben a régid piacait alulsulyoztdk a befektetok. A negyedik
negyedévben megnyugodtak a piacok és egy viszonylag kiegyensulyozott ndvekedés volt
megfigyelheté mind a régiods, mind a magyar piacon. A fentebb emlitett szelektiv vasarlasok
ebben a negyedévben mutatkoztak meg igazén, hiszen a magyar piacon — csakugy mint
Lengyelorszagban — a novekedés motorjai a bankpapirok voltak. A két magyar tézsdei
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pénzintézeti részvény arfolyama (FHB, OTP) 28-29 szazalé¢kkal keriilt feljebb az utolso
negyedév folyaman. Természetesen a szektor teljesitménye atragadt a tobbi tdzsdei papirra is,
igy a BUX a negyedik negyedévben 14,20% emelkedést produkalt. Ezzel egylitt a magyar
tozsde a 2006-o0s évet 19,53 szazalékos ndvekedéssel zarta.

A BUX teljesitménye 2006-ban
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Kilatasok

A 2007-es évnek a régié mindharom orszaga alapvetden kedvezd kilatasokkal indul neki.
Csehorszagban a nagyon jo makrogazdasadgi mutatok (varhatoan 5% feletti 2007-es GDP
novekedés) erds eredményndvekedési varakozasokkal (20% feletti) és az egy évvel ezeldttinél
lényegesen kedvezdbb értékeltségi szinttel parosulnak. Lengyelorszdgra ugyantugy kedvezd
vallalati fundamentumok és stabil makrogazdasagi pozici6 a jellemzd. Magyarorszagon ugyan
idén varhatéan jelent6sen lassul a gazdasagi novekedés, ugyanakkor a makrogazdasagi
stabilizaci6 varhatdéan csokkend kamatokhoz és kockazati felarhoz vezet, ami eldsegitheti a
kamatkornyezetet figyelembe véve is sz€élsOségesen alacsony értékeltségi szintek felzarkdzasat
a régiod piacaihoz.

Ezek a tényezok tehat azt vetitik elére, hogy a harom kdzép-eurdpai orszag szamara a 2007-es
¢év is kedvezo teljesitményt hozhat. Ugyanakkor szdmolnunk kell néhdny olyan tényezdvel is,
amelyek beédrnyékolhatjdk az eldébbiekben leirt optimista képet. A veszélyek koziil talan
kevésbé aggasztonak itéljiik meg a mindharom orszdgban megmutatkozo politikai instabilitést.
Az elmult néhany év sordn azt tapasztaltuk, hogy a helyi politikai valtozasok csak korlatozott
mértékben és rovidtavon tudtdk befolydsolni az arfolyamok alakulasat. Sokkal markansabb
hatassal bir6 kockazati tényezének mutatkozik az amerikai gazdasag ndvekedésének hosszabb-
rovidebb ideig tartd lassuldsa. Egy az USA gazdasagi novekedésének viszonylag korlatozott
ideig tartd visszaesése valosziniileg atmeneti korrekciot okozna a régio tézsdéin is, mig egy
elhiz6d6 lassulas a tartdosan gyengiilé USD-n keresztiil csokkentené az EU export
versenyképességét, szamottevéen befolyasolva az Unids exportnak kitett kozép-eurdpai
gazdasagok teljesitményét is.

3. Hazai kotvénypiac
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2006 mozgalmas év volt a hazai allampapirpiacon. A makrogazdasidgi mutatok alapjan a
magyar gazdasdg nehéz iddészakon megy keresztiil. Az allamhaztartdsi deficit 2006-ban
rekordot dontott, az inflacid a hatdsagi arak emelése és az adoemelések miatt emelkedik,
egyediil a kiils6 mérleghidny nem romlott. A vartnal jéval nagyobb allamhaztartasi deficit
évkozi bejelentése és a varakozasoknal magasabb inflaciés palya negativan hatott az
allampapirpiacra, a kotvényhozamok az év kozepéig egy-masfél szdzalékponttal emelkedtek, a
forint rég nem latott mértékben a 280-as szint f6lé gyengiilt, a jegybank sorozatos
kamatemelésekre kényszeriilt — 6%-r6l 8%-ra emelve az iranyad6 ratat. A panik elmultaval, a
hiany-csokkentd intézkedések meghozatalaval, bizonyos reformok kilatasba helyezésével és a
kedvezd nemzetkozi befektetdi hangulat hatasdra az év végén stabilizalodott a helyzet, a
kotvények és a forint is ismét erdsodott. Végiil a forint ott zarta az évet az eurdval szemben,
ahol kezdte, azaz egy euroért 252,3 forintot kellett adni. A hosszl kdtvények végiil kissé tobbet
hoztak a rovideknél, amit mutat az is, hogy az éven tali kotvényeket tartalmazdo MAX index 34
bazisponttal jobban teljesitett az éven beliili lejaratokat tartalmaz6 RMAX indexnél. Az év
kozepén erre még kevés esély mutatkozott, amikor a hosszl lejaratok még 3,5 szdzalékponttal
el voltak maradva a rovid lejaratok hozaméatol.

Allampapirindexek valtozasa 2006-ban:

1. név I1. név IIL. név | IV.név |2006. év
RMAX 1.48% 0.95% 1.81% 2.23% 6.62%
MAX 1.04% -1.97% 2.73% 5.12% 6.96%
MAX Composite 1.09% -1.46% 2.51% 4.51% 6.73%

Mig az 6t évnél rovidebb lejarata papirok hozama emelkedett, a hosszabb lejaratoké csokkent.
A legnagyobb mértékben, 150-200 bazisponttal az éven beliili papirok hozama emelkedett, az
egy ¢és Ot év kozotti lejaratu kotvények hozama 25-150 bazisponttal nétt. A tizéves és hosszabb
kotvények hozama ezzel ellentétben 25-30 bazisponttal csékkent az év soran. Az év elején még
normdl alaku, emelkedd hozamgorbe igy az év végére inverzz¢é valt. A kiilonbozd lejaratok
hozam-valtozasanak mértékét az alabbi tdblazat mutatja:

Allampapirhozamok valtozasa 2006-ban:

(%) 3hé 6 hé 1év 3év Sév 10 év 15 év
2005.12.31 5.96 6.18 6.44 6.95 6.96 6.97 6.83
2006.12.31 7.93 7.98 7.98 7.59 7.21 6.71 6.54

valtozas +1.97 +1.8 +1.54 +0.64 +0.25 -0.26 -0.29

A Forint — Euro arfolyam valtozasa 2006-ban:
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4. Fejlett piacok

Az idei év 0Osszességében kedvezOen alakult a fejlett piacok szdmara is. Az S&P500-as
amerikai részvényindex 13,6%-ot, az Eurostoxx50-es eurd-zonds index 15,1%-o0s, mig a japan
TopixCore30-as index 7,5%-ot emelkedett sajat devizaban mérve. A ndvekedés azonban nem
volt egyenletes az év sordn. Az elsé negyedévi jo teljesitmény utan a fejlédo piaci korrekcid
atterjedt a fejlett piacokra is. Junius masodik felében megkezd6dott az arfolyamok
normalizaldédasa, s a harmadik negyedév masodik felében pozitiv fordulat kdvetkezett a fejlett
piacokon. Az eurddvezetben és Japanban folytatddott ugyanis a recessziobol valo kilabalas,
stabilizalodott a GDP-novekedés, az amerikai makro-statisztikdk pedig az inflacid
moderalddasat mutattadk. Utobbi mar egy FED kamatcsokkentés lehetdségét vetitette eldre.
Ezek hatdsara az év madasodik felétdl év végéig kitartd emelkedés kovetkezett az amerikai
részvénypiacokon, mely atgylirlizott az eurdpai piacokra is, s hat éve nem latott magassagokba
emelte az eurdpai indexeket.

5. Vagyonkezelok

a. OTP Alapkezelo Rt. - Altaldnos portfolio

Az OTP Alapkezel6 Rt altal kezelt portfoliora elmondhatd, hogy nominalis értelemben atlagos
teljesitményt nyujtott a tavalyi évben. 2005. december végi eszkozértéke 1.103.919.843 Ft
volt, ez a 2006. év végére tovabb emelkedett 1.204.816.269 forintra. A 2006-os évben a
vagyonkezeld altal elért hozam viszont jelentdsen elmaradt a megadott referencia portfolio
hozamatol! (Lasd hozamok rész)

Az OTP Aaltal kezelt vagyon szerkezete 2006.12.31-¢én:
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Allampapir: 62,71%

9.59%  0.00% Egyéb kotvény:  2,11%

25 59% Részvény: 0,00%
Befektetési jegy: 25,59%

Jelzaloglevél: 9,59%

0.00% 62.71% Pénzeszkozok: 0,00%

2.11%

Az alulteljesités oka elsdsorban a nem megfeleld kotvényportfolioban keresendd. A
vagyonkezeld az év elsd felében erdsen tllstlyozta a hosszabb lejarata allampapirokat,
amelyek az emelkedé kamatkdrnyezetben rosszabbul teljesitettek. Az elsd negyedévben ezt
még ellensulyozni tudta a Kozép-europai részvényekbe invesztaldo befektetési alap
tulsulyozdsa, a masodik negyedévben viszont érezhetéen visszavetette a portfolid
teljesitményét a referenciaportfoliohoz képest. A harmadik és a negyedik negyedévben sem
valtozott a helyzet a masodik negyedévhez képest, bar a vagyonkezeld kozelitette a
kotvényportfolio lejarati szerkezetét a benchmarkéhoz, &m az alulteljesités tovabbra is fennallt.

b. OTP Alapkezeld Rt. - Total Return portfolio

Az OTP Alapkezeld Rt altal kezelt portfoliora elmondhatd, hogy nominalis értelemben
kimagaslo teljesitményt nyujtott a tavalyi évben. 2005. december végi eszkozértéke
1.003.327.638 Ft volt, ez 2006. december végére tovabb emelkedett 1.150.228.214 forintra. A
2006-o0s évben a vagyonkezeld altal elért hozam jelentésen feliilmulja a megadott referencia
portfolié hozamat! (Lasd hozamok rész)

Az OTP altal kezelt vagyon szerkezete 2006.12.31-én:

2379 0-00% _0.04% Allampapir: 27,78%
| Egyéb kotvény:  0,00%

26.35% 27.78%
Részvény: 43,46%

Befektetési jegy: 26,35%
Hataridds iigylet:  2,37%
Pénzeszkozok: 0,04%

43.46%

Az elsd negyedévben a vagyonkezeld igen jo teljesitményt ért el, koszonhetden a magas - 60%
koriili — magyarorszagi részvényaranyanak, mivel a BUX az elsé negyedévben kozel 11
szazalékkal emelkedett. A masodik negyedévben pont ez a tulstlyozottsdg okozta — a BUX
értéke 7,2%-al csokkent - , hogy a referenciaindexet nagymértékben alulmulta a vagyonkezeld.

A harmadik negyedév benchmark alatti hozama mogott mar bonyolultabb Osszefliggések
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allnak, nincs egy olyan tényezé ami meghatdrozd lett volna. Az elmaradas okai az
eszkozallokacié nem megfeleld idépontokban valéd atsulyozasaban €s a Forint junius vége ota
tartd erdsodésében (ami a devizas papirok értékét csokkenti) keresenddek. A negyedik
negyedévben a portfolié kiemelkedden jo teljesitményt nyujtott. Az eredményhez nagyban
hozzajarult a részvényportfolié kivalé hozama és megemlitend6 még a hataridés pozicidkon

kimutatott 27 mFt nyereség, amely a forint év végi er6sddésének volt kdszonhetd.

¢. Budapest Alapkezelé Rt. - Total Return portfolio

A Budapest Alapkezeld Rt altal kezelt portfoliora elmondhat6, hogy nominélis értelemben
nagyon gyenge teljesitményt nyujtott a tavalyi évben. 2005. december végi eszkozértéke
992.378.484 Ft volt, ez 2006. december végére 1.034.221.104 forintra emelkedett. A 2006-0s
évben a vagyonkezel6 altal elért hozam raadasul jelentésen alulmilja a megadott referencia

portfolié hozamat! (Lasd hozamok rész)

A Budapest Alapkezeld Rt altal kezelt vagyon szerkezete 2006.12.31-én:

Allampapir: 66,26%
16.31% Kiilfoldi kotvény:  0,00%

0.04%
’ Részvény: 17,39%

0.00% Befektetési jegy:  0,00%

17.39% Hatéridds tigylet:  0,04%

0.00% 66.26% Pénzeszkozok:  16,31%

Csakugy, mint az OTP Alapkezel6 Total Return portfolidja, az elsé negyedévben elért hozam
meghaladta a referenciaindexet. A feliilteljesités itt is els6sorban a - 20%-ot meghalad6 -
részvénykitettségnek volt kdszonhetd. A portfolidban a kiilfoldi tézsdei papirok voltak a
dominansak, amelyekre a papirok arfolyam ndvekedésén tal a forint elsé negyedéves
gyengiilése is kedvezden hatott. A masodik negyedévben viszont a hazai deviza tovabbi
gyengiilése sem tudta kiegyenliteni a kiilfoldon is tapasztalhaté negativ piaci kornyezet,
valamint a hozamemelkedés hatdsait, igy a vagyonkezeld hozama elmaradt a
referenciaindexhez képest. A harmadik negyedévben a Budapest Alapkezeld kockdzatmentes
rovid allampapirokba forgatta at befektetései jelentds részét, ami szintén benchmark alatti
hozamot eredményezett (mivel a benchmark éppen ezen rovid allampapirok €s egy fix szazalék

VIT Nyugdijpénztar Uzleti jelentés 2006. (nem végleges) 16



Osszege, igy az alulteljesités erre a portfolidorészre természetes volt). Ezenkiviil a harmadik
negyedévben a magyar fizetéeszkoz erdsodott valamelyest a juniusi végi allapothoz képest,
ami a maradék devizas portfoliorészre szintén kedvezdtleniil hatott.

A negyedik negyedévben a vagyonkezeld igen gyenge eredményt produkalt, ugyanis az
altalanos optimizmus kozepette negativ hozamot ért el. November végéig megtartotta magas
devizadllampapir kitettségét, amely nemcsak hogy kimaradt a részvénypiaci rallybol, de
hatalmas veszteséget is okozott neki a forint er6sddése. A decemberben nyitott részvénypiaci
poziciok sem javitottak a portfolio6 eredményén. A vagyonkezeld a 2006-os évben
meglehetdsen gyenge teljesitményt nyujtott!

6. A Pénztar sajat portfoligja

A Pénztar sajat kezelésli forgatési részvényportfolidja a 2006-6s évet a befektetési politikdban
meghatarozott szinthez (10%) képest enyhe alulstlyozottsaggal kezdte, mindkét agazat
esetében forgatdsi részvények ardnya 9,6% volt. Az elsé negyedévben a részvénykitettség
minimalisan valtozott, elérve a benchmark szintet. A kockazatkeriilésiinket a soron kovetkezo
valasztasok miatti bizonytalansag, és a kedvezétlen makrogazdasagi helyzet indokolta. A BUX
index azonban a feltorekv® piaci részvényalapokba érkezd hatalmas mennyiségli tke
kovetkeztében sorra dontdtte meg a rekordjait, és majus 8.-an érte el eddigi mindenkori
maximumat 25.551 ponttal. Az ezt kdveté zuhands mértéke — és még inkabb a gyorsasaga -
minden piaci szerepl6t, igy minket is meglepett.

A Pénztar az index 20 szdzalékos esése utan vasarlasokba kezdett, és a részvényhdnyadot
12,5%-ra novelte mindkét agazatban. Az atmeneti er6sddés utan junius kozepén tovabbi
lejtmenet kdvetkezett, amit szintén vasarlasokra hasznaltunk fel tigy itélve meg, hogy a magyar
papirok relativ értelemben igen aluldrazottak. Ezen vasarlasoknak a kdoszonhetéen a
részvényarany tovabbi 1 szazalékkal 13,5%-ra novekedett. Ezt az egy szazaléknyi
részvénycsomagot a juliusi emelkedés utan — mintegy 15% haszonnal értékesitettiik.
Augusztustol Oktober végéig a BUX volatilitasa igen nagymértékben lecsokkent, az index egy
2000 pontos savban ingadozott, ezzel parhuzamosan a részvényportfolionk ardnya a teljes
vagyonhoz képest nem valtozott, a két pénztari dgazat kitettsége tovabbra is 12,5% koriil
mozgott. Az év hatralévl részében tovabbra is biztunk a magyar piacban, mert az egyes
részvényeknél tapasztalhato alulértékeltség kiarazodasa folyamatosnak tiint. Az id6 igazolta a
varakozasainkat, igy a negyedik negyedévben a részvényportfolié kimagasloan teljesitett!

Az egyedi értékpapirokat tekintve az év elején egy defenziv portfolidval indultunk, amelyben a
Magyar Telekom és az OTP részvényeket sulyoztuk tal, annak a reményében, hogy a stabil
osztalé¢kfizetéssel rendelkezd telefonpapir egy altalanos esés soran kisebb veszteséget fog
elszenvedni, a bankrészvényt pedig igen jo befektetésnek tekintettiik. Sajnalatosan a Magyar
Telekom nem tudta idejében elkésziteni éves beszamoldjat, ezzel egyidejlileg az
osztalékfizetés bizonytalan ideig elhalasztasra keriilt, ami a részvényarfolyam mélyrepiilését
okozta. A bankpapir teljesitményére a majusi nagy esés nyomta ra a bélyegét, mivel az
orszagkockazat fokozottabban jelenik meg a részvény piaci megitélésében. Az els6 félévben a
részvényportfolio alulteljesitette a BUX index hozamat.

A harmadik negyedévben az olajaremelkedés kifulladasaval csokkentettiik a MOL sulyat, igy
fekete arany dranak csokkenésén keresztil a részvény zuhandsa nem érintett minket
kedvezétleniil a benchmark szempontjabol. Az OTP esetén tovabb noveltiik a feliilsulyozas
mértékét, és a piac is lassan kezdte felismerni a részvényben rejlé fundamentalis potencialt,
amit az arfolyam folyamatos indexen feliili emelkedése jelzett a negyedik negyedévben. Az
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elsé negyedévben ugyancsak tlalsulyozott Borsodchem részvényekre megfeleld szinten tett
ajanlat szintén pozitiv hatdssal birt a portfoliéra nézve. A gydgyszergyartok részvényeit a
tavalyi évben kismértékben a BUX suly alatt tartottuk.

Fontos még megjegyezni, hogy az Onkéntes pénztdri agban igen nagy részarannyal biro
Démasz részvényekre augusztus végén tett kedvezd felvasarlasi ajanlat jelentdsen emelte a
harmadik negyedévi pénztari hozamot, csakigy, mint a maganpénztari agazatban nagy sullyal
szereplé Emasz részvények augusztusi szarnyalasa.

A harmadik és negyedik negyedévben a részvényportfolid hozama jelentdsen feliilmulta a
BUX hozamat!

A Pénztar a sajat kezelésti kotvényportfoligjdnak kamatérzékenységét egész év sordn
benchmark alatti szinten tartottuk. Ezen pesszimizmusunkat a valasztasokkal kapcsolatos
feleldtlen igéretek-, hazank jol ismert makrogazdasagi helyzete- és az eurdpai-amerikai
kamatemelési varakozasok kovetkeztében kialakult régionk felé iranyuld alacsonyabb
befektetdi ,,kockéazati étvagy” taplalta. A Pénztar az I-III. negyedév jelentds tobblethozaméanak
nagy részét e kotvénypiaci sulyozasanak koszonhette! A IV. negyedévben megindult
hozamcsokkenés egy kisebb részébdl igy viszont kimaradtunk. Ez okozta azt, hogy jollehet
nominalis értelemben a IV. negyedévben ,tekintélyes” — 5% koriili hozamot — értiink el, de a
jO részvénypiaci teljesitménytink ellenére is kissé alulteljesitettiik a benchmarkunkat (5,3-5,5%
koriil)! Az év Osszességében a rovid és a hosszll futamidejii kdtvények szinte teljesen azonos
teljesitményt nyujtottak!

A Maganpénztar sajat kezelésii vagyonanak szerkezete 2006.12.31-én:

Allampapir: 73,81%
0.00% —_1.53% 553%
' Egyéb kotvény:  5,86%
13.27%
Részvény: 13,27%
5.86%
Ingatlan: 0,00%

Jelzaloglevél @ 1,53%

73.81% Pénzeszkdzok: 5,53%

Az Onkéntes pénztar sajat kezelésii vagyonanak szerkezete 2006.12.31-én:

4.41%, 5.16% Allampapir: 68.45%

4.78% Egyéb kotvény:  2,72%
14.48% Részvény: 14,48%
Ingatlan: 4,78%

0 Jelzaloglevél: 4,41%
o 68.45% Pénzeszkozok:  5,16%
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7. 2006. évi Bruttdé Pénztari hozam

Magan Pénztar:

Magén teljes | Magan teljes
Idészak pénztari pénztari Eltérés
hozam benchmark
2006. 1. negyedév 2,19% 2,08% +0,11%
2006. 11. negyedév -0,92% -1,96% +1,04%
2006. II1. negyedév 2,54% 2,49% +0,05%
2006. IV. negyedév 4,92% 5,58% -0,66%
2006. év (végleges) 8,93% 8,29% +0,64%
2006. évi Magan teljes pénztari Netté hozam: 8,81%
Onkéntes Pénztar:
Onkéntes Onkéntes
Idészak teljes telies 1 Eieeres
peénztari peénztari
hozam benchmark
2006. I. negyedév 2,13% 2,12% +0,01%
2006. I1. negyedév -1,27% -1,53% +0,26%
2006. I1I. negyedév 3,22% 2,37% +0,85%
2006. IV. negyedév 4,80% 5,15% -0,35%
2006. év (végleges) 9,07% 8,24% +0,83%

2006. évi Onkéntes teljes pénztari Netté hozam: 8,88%

Onkéntes PT - Sajat vagsvonkezelés:

Onkéntes Onkéntes
Iddszak sajat vk. sajat vk. Eltérés
hozam benchmark
2006. 1. negyedév 1,99% 2,13% -0,14%
2006. II. negyedév -1,30% -1,67% +0,37%
2006. I1I. negyedév 3,37% 2,40% +0,97%
2006. IV. negyedév 4,79% 5,28% -0,49%
2006. év (elozetes) 9,04% 8,27% +0,77%
Onkéntes PT - OTP 1 vagyonkezel6:
Idoszak OTP 1 hozam OTP 1 Eltérés
benchmark
2006. 1. negyedév 3,13% 3,11% +0,02%
2006. II. negyedév -1,76% -1,37% -0,39%
2006. I1I. negyedév 2,11% 2,57% -0,46%
2006. IV. negyedév 5,49% 5,89% -0,40%
2006. év (végleges) 9,14% 10,45% -1,31%
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Onkéntes PT - OTP 2 vasyonkezelé (abszoliut hozam):

Idoszak OTP 2 hozam OTP2 Eltérés
benchmark

2006. I. negyedév 5,01% 2,02% +2,99%

2006. II. negyedév -0,91% 1,96% -2,87%

2006. I11. negyedév 1,18% 2,20% -1,02%

2006. IV. negyedév 8,88% 2,60% +6,28%

2006. év (végl_eges) 14,64% 9,06% +5,58%

Onkéntes PT - Budapest Alapkezelé (abszolit hozam):

Budapest
Idészak Alf;‘lga}‘l’zigm Ala;)k. Eltérés
benchmark

2006. 1. negyedév 4,20% 1,98% +2,22%
2006. I1. negyedév 0,50% 1,46% -0,96%
2006. I1I. negyedév -0,30% 2,32% -2,62%
2006. IV. negyedév -0,20% 2,73% -2,93%
2006. év (végleges) 4,22% 8,76% -4,54%

A hozamadatok napi idésulyos-, a benchmark adatok havi idésulyos modszerrel keriiltek
kiszamitasra a vonatkoz6o Kormanyrendelet eldirasainak megfelelden.

A 2006. évi hozammal kapcsolatosan szerénytelenség nélkiil kijelenthetjiik, ismét jo évet zart a
VIT Nyugdijpénztar! A hozam abszolut értékét nézve (8,93% Magan Agazat, 9,07% Onkéntes
Agazat) messze inflacid (atlagosan 3,9%, decemberben 6,5%) feletti teljesitményt értlink el, és
»vagyonkezelési szemmel” nézve is ismét jelentésen meghaladtuk a benchmarkunkat (+0,64%
Magan Agazat, +0,83% Onkéntes Agazat) !

Ezt az évet ismét igen komoly sikerként konyvelheti el a Pénztar, hiszen a tagok szamlain
ismét nagyon jelentds redlhozam képzodott!

8. 2006. évi Pénztari hozamok osszehasonlitasa

A PSZAF idén mar harmadik éve késziti el a pénztari hozamok 6sszehasonlitasat. Ez az elsd és
egyetlen olyan fliggetlen elemzés, amely a tagok szamdara lehet6vé teszi a pénztarak
gazdalkodasanak hosszabb tava (5 éves) Osszehasonlitasat. Az elmult évek hagyomanyai
szerint tajékoztatast nyujtunk a PSZAF honlapjan (www.pszaf.hu) teljes terjedelmében
megtalalhatd anyaggal kapcsolatosan, mely a VIT Nyugdijpénztar szdmara ismét nagyon
kedvezo kovetkeztetések levondsara ad alkalmat!

Az elért hozamratat természetesen szdmos tényezd befolyasolhatja, igy kiilondsen a pénztar
befektetési politikdja, a meghozott értékpapirkivalasztasi-, idozitési dontések, de természetesen
a pénz- és tokepiaci helyzet alakulésa is.

A VIT Nyugdijpénztar eredményei ebben a megkdzelitésben is kiemelkeddek!
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A kovetkezd tablazatban a PSZAF altal készitett elemzésbdl az nkéntes dgazat a 3 milliard
forintndl nagyobb vagyonll pénztirait hasonlitottuk Ossze az A4tlathatosdg kedvéért -
természetesen a ,helyezés” oszlopban az 0sszes (68) Onkéntes pénztar kozotti helyezést

szerepeltetjik!

Az igy lesziikiilt 28 pénztart tartalmazo6 listat érdemes szemiigyre venni:

Atlagos éves

hozam (%) 2002- Helyezzeoso 6 2002-
2006
ELMU Nyugdijpénztar 11.22 2.
VIT Nyugdijpénztar 10.86 5.
Vasutas Onkéntes Nyugdijpénztar 10.51 8.
Gézszolgiltatok Onkéntes Nyugdijpénztira 10.5 9.
Eletit Elsé Orszagos Nyugdijpénztar - nkéntes g 10.39 11.
CHINOIN Onkéntes Nyugdijpénztar 9.94 16.
OTP Onkéntes Nyugdijpénztir 9.82 18.
Honvéd Nyugdijpénztar 9.50 26.
MKB Onkéntes Nyugdijpénztar 9.43 27.
Allianz Hungaria Onkéntes Nyugdijpénztar 9.39 28.
ING Onkéntes Nyugdijpénztir 9.33 30.
Els6 Renddri Nyugdijpénztar 9.29 33.
MALEV Kiegészité Nyugdijpénztar 9.26 34.
Mobilitds Onkéntes Nyugdijpénztar 9.11 38.
UNILEVER Onkéntes Nyugdijpénztar 9.10 39.
RABA Onkéntes Nyugdijpénztar 9.02 41,
Budapest Onkéntes Nyugdijpénztar 8.96 42,
Postas Kiegészitd Nyugdijpénztar 8.86 44.
Aranykorona Onkéntes Nyugdijpénztar 8.72 46.
Gyongyhaz Onkéntes Nyugdijpénztar 8.65 47.
Aegon Onkéntes Nyugdijpénztar 8.63 48.
ERSTE Bank Orszagos Nyugdijpénztar 8.60 49.
Generali Onkéntes Nyugdijpénztar 8.40 53.
Richter Gedeon Onkéntes Nyugdijpénztar 8.34 55.
Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztar 8.26 57.
FOGAZ Kolcsonds Kiegészité Nyugdijpénztar 8.04 61.
Axa Nyugdijpénztar - 6nkéntes pénztari ag 7.32 65.
UNIQA ¢és Egyesiilt Kozszolgalati Nyugdijpénztar 6.43 68.

Forras: www.pszaf.hu (5 éves atlagos hozam szerinti sorrendbe rendezve)

Erdekes modon a korabbi éveknek adatsorainak megfelelden még mindig az 4gazati-

munkaltatoi hatteri pénztarak foglaljak el a lista elsd helyeit!

A VIT Nyugdijpénztar eldkeld helyezését tovabbra is megtartotta, 10,86%-0s Otéves

atlaghozamaval a teljes mezényben az 6todik! Az atlagos dnkéntes dgazati hozam 9,14%, ezt

¢évente atlagosan 1,72%-kal teljesitette feliil a VIT!

VIT Nyugdijpénztar Uzleti jelentés 2006. (nem végleges)

21



http://www.pszaf.hu/

A Maganpénztarak 6sszehasonlitdsa tartalmazza mind az 6sszes (18) pénztart:

Atlagos éves .
hozamg(%) 2002- Hely"‘zzgg 62002'
2006
Dimenzié Magannyugdijpénztar 10.53 1.
Eletit Els6 Orszagos Nyugdijpénztar - maganpénztari 4g 10.48 2.
Honvéd Nyugdijpénztar 10.15 3.
Vasutas Magannyugdijpénztar 10.02 4.
OTP Magéannyugdijpénztar 9.83 3.
ING Magénnyugdijpénztar 9.81 6.
Evgyiiriik Magéannyugdijpénztar 9.60 7.
VIT Nyugdijpénztar 9.54 8.
Aegon Magéannyugdijpénztar 9.37 9.
MKB Magannyugdijpénztar 9.36 10.
Allianz Hungéria Magannyugdijpénztar 9.16 11.
Postas Magannyugdijpénztar 8.77 12.
ERSTE Bank Orszagos Nyugdijpénztar 8.53 13.
Budapest Magannyugdijpénztar 8.25 14.
Aranykor Magannyugdijpénztar 8.22 15.
Quaestor Orszagos Magannyugdijpénztar 8.20 16.
Axa Nyugdijpénztar - maganpénztari ag 8.19 17.
UNIQA és Egyesiilt Kozszolgalati Nyugdijpénztar 6.77 18.

Forras: www.pszaf.hu (5 éves atlagos hozam szerinti sorrendbe rendezve)

A VIT 9,54%-0s Otéves atlaghozama a maganagazatban a 8. helyen szerepel, amely 0,4%-kal
az atlag (9,15%) felett helyezkedik el. Ez a teljesitmény kevesebb mint 1%-kal marad csak el a
legjobb eredménytdl (10,53%).

A 2002-2006. évekre az atlaghozamokkal azonos mddon szamitott atlagos inflacio 5,15%.

Elmondhat6, hogy minden pénztir ezen 5 éves viszonylatban — nagyobb, vagy kisebb
mértékben - redlhozamot tudott biztositani a tagok befektetésére!
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Ingatlan befektetések

A VIT Nyugdijpénztar szdmara az ingatlanbefektetések egy ujabb diverzifikacids eszkozt
biztositanak ahhoz, hogy kiegyenlitett hozamokat érjiink el, mivel az ingatlan piac sajatja,
hogy a gazdasag mas szektoraival ellentétes mozgasu, igy ennek a befektetés résznek hozam
kiegyenlitd hatasa lehet. Ugyanakkor az ingatlanoktél magasabb hozamokat varunk el,
hosszabb tdvon mint a kotvényektdl. 2005. elején fokozottabban kezdtliink ingatlanokat
vasarolni, igy 2006. végére egy olyan ingatlanportfoliot alakitottunk ki, amely Osszetételében
diverzifikalt, és 2007-t6l varakozdsaink szerint jelentds hozamot fog eredményezni. Azt
gondoljuk, hogy az ingatlanok hosszl tavon is j6 hozamot biztositanak, természetesen ezeknél
a befektetéseknél is, mas befektetési instrumentumokhoz hasonléan hosszabb tavon és a teljes
portfolidra igazak ezek az allitasok.

Természetesen tobb nehézség is adodik az ingatlan befektetések kapcsan. Rovid tavon a piac
értékitélete negativ irdnyba valtozhat, és ez egy-egy ingatlan vonatkozasaban okozhat
veszteséget. Az ingatlanok vonatkozasaban is igaz az, hogy tobb fajta ingatlant tartva — vagyis
portfolioban gondolkodva — ez a kockdzat minimalizadlhato. Egy masik 1ényeges nehézség,
hogy mig az ingatlan fejlesztdk jellemzden kiilon céget alapitanak egy-egy projektre, igy az
menet kozben is, de a fejlesztés végén is AFA és illetékmentesen értékesithetd. Tovabbi
hozamnoveld eszkoz, hogy a fejlesztés jelentds részét banki hitelbdl finanszirozzak. Ezek a
lehetOségek egyeldre nem nyiltak meg a pénztarak szamadra, ez a hozamot mérsékli.

2006. év végén meglévo ingatlanjaink:

Balatongy6rok: A Balaton kornyékén jelentds fejlesztések véarhatok a kozeljovoben, aminek
kovetkeztében elképzelhetd, hogy a mi teriiletiink is felértékelddik. A vitorlaskikotd
engedélyezésérél még nem tettiink le, de nyitottak vagyunk maés hasznositds iranyaban is.
Egyes értesiilések szerint varhatdo egy uj, atfogd balatoni rendezési terv is, amelynek
ismeretében donthetilink a tovabbi fejlesztésekrol.

G06dolldi ipari teriilet:

A telkek értékesitésével a megbizott ligyndkség nem halad, igy masik értékesitét is bevontunk
az eladasba. Az elemzdék szerint a vallalkozdsok kivarnak, nagyobb beruhdzisba nem
kezdenek. Elképzelhetd, hogy a lassuld novekedés felgyorsul, és a telkek értékesitése
megtorténhet. Itt a meglévd hét telek értékelésében nem kovetkezett be valtozas, az el6z6 év
végi értéken lettek beallitva.

Ors6 u.:

Az épitkezés gyakorlatilag befejezddott, mar csak a kertészeti munkalatok vannak hatra. Négy
lakast eladtunk, a maradék harom lakas eladaséra jelenleg folynak a targyalasok. A tervezettnél
alacsonyabb darakon lehetett csak értékesiteni a lakdsokat, mivel a kozelben (Pasaréti 1t)
nagyszamu 1) lakast kezdtek épiteni, joval alacsonyabb aron. Az Orsod u-i fejlesztésiink
igényesebb lakasokat kinal, mégis mérsékelte az elérhetd arat. Ugyanakkor a kivitelezési
munkaknal plusz koltségek meriiltek fel, részben tervezési hibabol, igy a projekt eredménye
lehetséges hogy negativ lesz.

Giil Baba u.:

A 1I. keriiletben 1j altalanos rendezési tervet készitenek, igy az épitési engedélyek kiadast
felfiiggesztették, ez akér tobb évig is eltarthat. Mi mar kordbban megkaptuk az engedélyt,
amely jogerére emelkedett, mar a kivitelezési munkalatok eldkészités folyik. Mivel a
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keriiletben nem lesznek 11j épitkezések, €s a hely is kiilonleges, arra szamitunk, hogy jelentds
haszonnal tudjuk majd értékesiteni a lakasokat.

Gyongyosi ipari teriilet:

A bérlével a bérleti jogviszonyt felmondtuk, mivel tartozdsa volt a bérleti dijban, és
végrehajtast kezdeményeztiink a cég ellen. A tartozast és a késedelmi kamatot idékozben
megfizette, és varhatéan egy svajci konzorcium vasarolja meg a céget, hogy a hulladékégetot
megvaldsitsa. Amennyiben ez még a nyar elején megtorténik, és meg tudunk allapodni, akkor a
tertilet értékesitésre keriil, vagy egy magasabb bérleti dijjal ujra bérbe adjuk, egyébként pedig
mas hasznositéast keresilink. Az értékelésben itt sem tortént valtozas.

Akacfau.:

A tervezés befejezddott, a parkold rendszer koreai beszallitojaval és a beszerelé magyar
tarsasaggal, akik az lizemeltetni is fogjak a parkolohazat megallapodtunk. Idén marciusban
kezd6dott meg a kivitelezés. Tobb érdekl6dé megvasarolna a teljes projektet az elkésziiléskor.
Amennyiben megfeleld hozamot tudunk elérni, értékesiteni fogjuk a parkolohazat, a
targyalasok még tartanak. A budapesti parkoldsi rend reformja, illetve a parkolasi dijak
emelése elkeriilhetetlen, ezért véleményiink szerint jelentds hozamot lehet elérni a projekten.

Rumbach S. u-i lakés:

A lakast valtozatlanul irodaként hasznéljuk, és bérleményként hasznositjuk. Az iroddban a
befektetési csoport keriilt elhelyezésre. Mivel a korabban elhatirozott bovitések varhatéoan
2007-ben torténnek meg, és a jelenlegi iroddink sziikosek mas megoldast kellett keresniink, igy
ez a lakas értékesitésre keriil. Az értékelésben itt sem tortént valtozas az el6z6 évhez képest, de
az eladds ennél magasabb értéken varhato.

Gyogyfii u.

Az ingatlant 2006-ban vésaroltuk meg, ¢s hirom tarsashizat terveztettiink a teriiletre. Az
eldzetes terveknek megfelelden tizendt lakdsos mintegy kétezer nm eladhatd nettd teriiletli
luxus tarsashazi épiileteket alakitunk ki. Jelenleg az épitési engedély jogerére emelkedését
varjuk, késziilnek a kiviteli tervek is, amelyek elkésziiltekor palyaztathatjuk a kivitelezoket. A
keriilet altalanos lakokornyezeti adottsagainak megfelelden, jellemzden kis lakasszamu
beruhazasok folynak. A lakasméretek a hegyvidéki részen jellemzden 70 és 120 nm kozottiek.
A kisebb lakédsszamu projektek négyzetméterarai 6-700 ezer Ft kozott alakulnak, mig a luxus
szinvonalu, panordmas ingatlanok az egyediség fiiggvényében akar az egy milli6 Ft/m2
kozelébe is emelkedhetnek. A garazsar a hegyvidéken hdrom €s négy millio Ft kozott jellemzd.
Mindezek alapjan az elvégzett kalkuldcio szerint a project varhatdo hozama 15%, a VIT
alternativ tokekoltségét is figyelembe megkdzelitdleg 20,3%. A projekt varhato netto értéke 1
Mrd Ft.

Benczur u.

Majusban megvasaroltuk a V1. keriilet csendes utcdjaban az Andrassy Ut szomszédsagaban egy
tarsashdz 70%-os tulajdonhanyadat. Tobbféle hasznositas is felmeriilt, de mivel itt jelentds a
kiilfoldi vasarlok érdeklddése, ezért jo szinvonall, nagyméretii lakdsok kialakitasat tervezziik.
Az ¢épiilet felmérése megtortént, a tervezokkel egyeztetlink, illetve tovabbi teriiletek
megvasarlasat fontolgatjuk a hazban. Lehetdséget latunk garazsok kialakitasara, ami jelentésen
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novelné a lakésok eladhatosagat. A munka megkezdéséig az eddig is irodaként hasznalt
lakésokat bérbe adjuk.

Székesfehérvar

Egy raktar és irodaépiiletet vasaroltunk meg 2007-ben, amelyet bérbeadas vagy értékesités tjan
szeretnénk hasznositani. A bérbeadds utani eladds is szoba johet, de az érdeklddés
fliggvényében dontiink a konkrét hasznositasrol. Az értékesitést helyi ingatlankdzvetitd iroda
kozremiikddésével végezzik.

Budapest, 2006. majus
Vokony Janos

Igazgatdtanacs elndke
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