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Az MINB uj ajanlasai az automatikus portfoliokezelési szolgaltatasokrol,
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valamint a befektetési alapkezeldk altal alkalmazott sikerdijakrol

Hirlevél — 2021. jalius

Az MNB szamos ajanlast tett kozze az elmult idészakban, melyek kozul

jelen hirlevellUnkben kettét dolgozunk fel, amelyek a portféliokezelési
szolgaltatasokkal kapcsolatosak. Az elsd a unit-linked életbiztositasokhoz
kothetd automatikus portfoliokezelési szolgaltatasokkal (APKSZ) kapcsolatos
elvarasokat ismerteti, amely célja az atlathatdsag, valamint lehetdség szerint
a hozzaadott érték novelése. A masik ajanlas a befektetési alapok sikerdijaival
foglalkozik (pl.: high-watermark, HWM modell), és az el6z6hoz hasonldan arra
torekszik, hogy az ugyfelek érdekeinek védelme biztositva legyen, tobbek
kozott a megfeleld tajékoztatas és egészséges 0sztonzdk altal.

A unit-linked életbiztositasok

esetén alkalmazhaté automatikus
portfoliokezelési szolgaltatasokkal
kapcsolatos elvarasok

Az ajanlas céljai

Az automatikus portfélidkezelési szolgéltatasok (a
tovabbiakban APKSZ) gyakran hasznalt, biztosito
altal nyujtott kiegészitd szolgéltatdsok a unit-linked
életbiztositasokhoz kothetden, amelyeknek a célja a
befektetési hozam-kockéazat profil transzformaciéja
az Ugyfél szamaéra kedvezé modon. Az MINB 7/2021.
(VI. 21.) ajanlédsanak értelmezése szerint az APKSZ
olyan szolgaltatas, amelynek keretében a biztositd az
APKSZ-re vonatkozo6 szerzédési feltételek szerint az
ott meghatarozott események bekdvetkezése esetén,
meghatarozott értékelési napon az Ugyfél kozvetlen
rendelkezése nélkll, az altala kordbban megadott
rendelkezések alapjan atvéltast kezdeményez az
APKSZ-ekbe bevont eszkozalapok kozott illetve
atirdnyitast hajt végre a jovében fizetendd biztositasi
dijakra vonatkozban. A kovetkezd szolgaltatasok nem
tartoznak az ajanlas hatokorébe:

— Celdatum eszkozalapok;

— Egyetlen eszkdzalap piaci mozgasoktol fluggd
kulonbozd befektetési dsszetétell éllapotai;

— Automatikus portfoliohelyredllitasi szolgaltatasok; és

— Eszkdzalapok megsziinéséhez és lezarasahoz
kapcsolodd befektetési tevékenységek.
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Az ajanlasok megfogalmazésaval az MNB célja:

— A mukodeési feltételek, paraméterek szakmaiséga,
matematikai, statisztikai mechanizmusok
érvényesUlése;

— Az ar/érték alapu verseny élénkitése, hozzdadott
erték novelése; és

— Piacszerlség, atlathatésag, Ugyféltajékoztatas
fejlesztése.

Szolgaltatasokkal kapcsolatos elvarasok

Az MNB elvarja, hogy amennyiben a biztosité az
APKSZ egy korabbi, az ajanldsnak nem megfeleld
verzidjat nyUjtja, Ugy modositasi lehetéséget
ajanljon fel Ugyfeleinek. A felajanlast rendszeresen,
de legaldbb évente az egyéni szamlakozlén
figyelemfelhivasra alkalmas moédon kdzze kell tenni,
hogy az Ugyfél érdemben értékelni és mérlegelni
tudja a médositasi lehetéségeket. Az APKSZ-

eket az Ugyfél igényelheti a teljes megtakaritasra
vagy annak egy részére is. Az APKSZ-eknek a
mogottes stratégidhoz és célhoz tartozé konkrét
tartalmat és feltételeit a biztosité hatarozza meg. A
paramétervalasztastol fliggd eltéré kovetelmények
esetében azonban minden esetben elvart az
ugyfelek figyelemfelhivasra alkalmas médon
torténd tajékoztatasa. Az APKSZ-ekbe kizarolag
olyan eszkdzalap bevonéasa javasolt, amelyre
vonatkozdan a napi netté eszkozérték megallapitasa
a targynapot koveté elsé munkanapon megtorténik.
Az MNB célszer(inek tartja, ha az APKSZ-ekbe
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olyan eszkdzalapok kerulnek bevonasra, amelyek
rendelkeznek a PRIIPs KID dokumentumban
feltlintetett 0sszesitett kockézati mutatoval.

Az MINB elvérja, hogy a biztositd az APKSZ-ek
automatizmusanak aktivalodasi peremfeltételei
esetleges teljesllésének ellenérzését minden
értékelési napra vonatkozéan az értékelés napjan
végezze el. Tovabbi elvaras, hogy az automatikus
atvéltas sordn az elszamolasi arfolyam a netté
eszkozérték megéllapitas napjanak vagy legfeljebb
az azt kovet6 értékelési napnak a zaré arfolyamaéval
egyezzen meg. A biztosité felelés, hogy az APKSZ
véalasztashoz szukséges alapvetd informécidkat az
Ugyfél rendelkezésére bocsassa. Elvart tovabba,
hogy az APKSZ-ek mukodési feltételeit, paramétereit
a biztosité a rendszeres, de legalabb évenkénti
felUlvizsgélat eredménye alapjan kizardlag az tgyfél
javara moédosithassa.

Belsé ellendrzés feladataival kapcsolatos
elvarasok

Az MNB az ajanlasaban elvarja, hogy a biztosité
belsé ellenérzesi terllete rendszeres id6kozonként
vizsgélja meg az APKSZ-ek szerzédési feltételek
szerinti alkalmazasat, valamint a hatékonyséagrol,
hasznossagrél, és az elére meghatérozott
stratégiai céloknak megfelelé mikodésrél készilt
visszaméréseket. Szintén fontos a targyi feltételek
ertékelése, ide ertve az informatikai rendszereket,
valamint a tranzakciéval kapcsolatos folyamatok
érintettségét. Ertékelni kell ezen felll, hogy
milyen a folyamatoknak a szabdlyozésa a belsé
szabdlyzatokban, eljdrasrendekben, amelyeknek
ki kell térni a jévahagyasokra, tranzakciok
sorrendiségérére, és hataridékre és kivételekre.

Stratégiakkal kapcsolatos elvarasok

Az ajanlas felsorakoztat lehetséges stratégidkat,
melyek esetében elvaras a vonatkozd ajanlasok
alkalmazasa. A biztositonak lehetésége van

azonban ezektdl eltéré stratégidk kialakitasara is,
am ilyen esetekben az MNB elvérja annak belsé
dokumentumban torténd indoklasat, hogy az eltérés
az Ugyfél szamara elényos.

A veszteségkorlatozé (stop-loss) stratégia

a befektetett t6ke vagy az azon elért hozam
értékvesztését korlatozza. Elvaras, hogy a
kUszobérték mértéke legyen dsszhangban az
adott eszkdzalap kockéazati szintjével, valamint

az atvaltast kovetéen a jovébeli rendszeres dijak
véltozatlan aranyok mellett tovéabbra is ugyanabba
az eszkozalapba keruljenek befektetésre (nincs
atiranyitas). Amennyiben atiranyitas torténik, a
biztositénak figyelemfelhivasra alkalmas mddon
kell tajékoztatnia az Ugyfelet, hogy a dijak milyen
eszkozalapba kertlnek. Elvart, hogy atvaltas, illetve
atiranyitas sordn a biztositd olyan eszkdzalapba
helyezze at az Ugyfélvagyont, amelyben a
csokkenések befektetésbdl eredd varhatd kockazata
alacsonyabb a kiinduloé alapénal. Az alacsony
kockazatu eszkozalapot az APKSZ szerzédési
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feltételeiben szlkséges rogziteni. Tovabba

elvaras, hogy a biztosité a szolgéltatas szerzédési
feltételeiben tajékoztassa Ugyfeleit, hogy az adott
érték atlépésének idépontjara szamitott veszteséget
meghaladd veszteség is keletkezhet.

Az idézitett befektetés (start-buy) révén az
egyszeri vagy rendszeres dijak befizetésének és
eszkozalapba torténd befektetésének ideje elvalhat
egymastol, hogy a vételi arfolyamot ne az hatérozza
meg, hogy az tgyfél mikor teljesitette a befizetést.
Ebben az esetben is egyértelmUen jelolni szikséges
a szerz6dési feltételekben az alternativ alacsony
kockéazatu eszkozalapot. A stratégia aktivaldodasakor
automatikus atvaltas torténik az elére meghatérozott
aranyok szerint.

A profitrealizalas (take profit) célja, hogy a
befektetett t6kén elért pozitiv értékelési kulonbozetet
részben vagy egészben realizélja az Ugyfél szdmara.
A stratéga leirdsdban szukséges definiélni az
értékelési kulonbozet fogalmat.

Ugyfelek tajékoztatasaval kapcsolatos elvarasok

Az MNB elvarja, hogy a biztosité a szerz6déskotést
megeldzéen tajékoztatast nyldjtson a szolgaltatasi
szerzédés fébb jellemzéirél, és figyelemfelhivasra
alkalmas mdédon (a weblapon is) mutassa be a
kovetkezbket:

— APKSZ alapvetd jellemzéi (alapveté fogalmak,
alkalmazhato stratégiak mikodése, felelésségi
korok); és

— Felmondasi jog gyakorlasanak lehetésége, média,
kiemelve a rendelkezésre allo felmondési idét,
benyujtasanak lehetséges csatornait, a formai
kovetelményeket, valamint a kdvetkezményeket.

Emellett elvart, hogy az atvaltas vagy atiranyitas
esetén az Ugyfél megkapja az 0sszes relevans
informaciét a porfélié valtozasardl, a kapcsolddd
koltségekrdél. MNB j6 gyakorlatnak tartja a példéakkal
illusztralt kozérthet6 Ugyféltajékoztatd készitését.

A befektetési alapkezelok altal
alkalmazott sikerdijakkal kapcsolatos
elvarasok

Az MNB 11/2021 (VII. 1.) szdmu ajanldsa az ESMA
2020. november 5-én kiadott iranymutatasan
alapul, és célja a befektetési alapok éltal alkalmazott
sikerdijakra vonatkoz6 egységes és atlathatd
szabalyok megalkotasa.

MNB altalanos elvarasai

Az MNB éltalanos elvarasa a sikerdijjal kapcsolatban,
hogy az ellendrizhetd, manipulaciotél mentes mddon
kerUljon felszamitasra, és az alkalmazott médszer
tartalmazza legalabb a kdvetkezd elemeket:

— Az alap relativ teljesitményének mérésére szolgaléd
referenciamutato;

— Az elszdmolas gyakorisadga, idépontja;
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— Teljesitményre vonatkozd referencia-idészak;

— A sikerdij mértéke; és

— A kiszamitas gyakorisaga, melynek egybe
kell esnie a nettd eszkozérték szamitdsanak
gyakorisagaval (pl.: ha az alap a nett6 eszkdzértékét
naponta szamitja ki, akkor a sikerdijat is naponta

kell kiszamitani és megjeleniteni a nettd
eszkozérték szamitasban).

Elvaras, hogy a sikerdijak mindig aranyosak
legyenek az alap valés befektetési teljesitményével,
és az Uj jegyzésekbdl szarmazd mesterséges
novekedéseket nem szabad figyelembe venni az alap
teljesitményének kiszamitasakor. Az MNB elvéarasa
szerint az alapkezelének mindig tudni kell igazolni,
hogy az altala kezelt alap sikerdij-modellje miként
jelent észszer(l 0sztonzést az alapkezel§ szdmara, és
hogyan felel meg a befekteték érdekeinek. A sikerdij
megallapitasardl, kifizetésérél és visszafizetésérol
azonos modon kell rendelkezni, a sikerdij 6sszegét
pedig egy befektetdre vetitve is meg lehet allapitani.

High-Water Mark (HWM)

A HWM-re épuld sikerdij szamitas népszerlinek
szamit a piacon, azért az ajanlas kulon nevesiti. A
HWM az egy befektetési jegyre jutd legmagasabb
nettd eszkozértéket jelenti. Ez képezi az alapjat

a High-Water-Mark-modellnek (HWM-modell),
ami egy olyan sikerdij modell, amely szerint a
sikerdijat csak akkor lehet felszamitani, ha Uj
legmagasabb egy befektetési jegyre jutd nettd
eszkozérték kerUl elérésre a teljesitményre vonatkozé
referenciaid6szakban.

Amennyiben egy alap a HWM-modellt alkalmazza,
a sikerdijat csak akkor lehet kifizetni, ha a
teljesitményre vonatkozé referencia-idészak alatt az
Uj HWM meghaladja az utolsé HWM-et.
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Osszhang a sikerdij-modell és az alap
befektetési céljai, stratégiaja és politikaja
kozott

Az alapkezelének megfelel6 folyamatot szikséges
kialakitania annak igazolaséara és felllvizsgélatéara,
hogy a sikerdij-modell 6sszhangban éll az alap
befektetési céljaival, stratégidjaval és politikajaval, és
az aldbbiakat szukséges ellendriznie:
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— A kivélasztott sikerdij-modell megfelelésége az
alap szamara; és

— A referencia index megfelelésége, figyelembe
kockézat-hozam profiljat, valamint a befektetési
cél és a referencia index kdzotti kockéazati
kulonbségeket, illetve konzisztenciamutatdkat.

Amennyiben egy alapot referencia index alapjan
kezelnek, és azon alapulé sikerdij-modellt
alkalmaznak, akkor a két indexnek azonosnak kell
lennie legalabb az aldbbiak szerint:

— Az alap a referencia index teljesitményéhez kotott
teljesitménycéllal rendelkezik; és

— Az alap portféliéban tartott elemei a referencia
index elemein alapulnak.

Elvart, hogy a portfélié dsszetételéhez hasznélt
referencia index megegyezzen a sikerdij
kiszamitasahoz hasznalttal. Abban az esetben
azonban, ha az alapot referencia index alapjan
referencia index elemein alapulnak elvaras, hogy
a portfélidosszetételhez hasznalt referencia index
legyen 6sszhangban a sikerdij kiszamitasahoz
hasznalt referencia indexszel. A konzisztenciat
els@sorban a kulonbdzé referencia indexek
hasonld kockazat-hozam profilja alapjan sztkséges
értékelni. Az alapkezelének a kovetkezd
konzisztenciamutatékat kell figyelembe vennie

az alap eszkozkategoéria tipusa alapjan: varhaté
hozam, befektetési eszkozok lehetséges kore,
béta kitettség a mogottes eszkdzosztalyhoz
képest, foldrajzi és dgazati kitettség, az alap
hozameloszlasa, likviditasi mutaték, futamidd,
hitelmindsitési kategdria és volatilitas. Az ajanlas
tovabbi elvaradsokat fogalmaz meg az egyes
referenciamutatéok kapcsan.

A sikerdij elszamolasanak gyakorisaga

Az MNB elvarja, hogy biztositva legyen az
alapkezel6 és a befektetési jegy tulajdonosok
érdekeinek dsszehangoldsa, valamint a befekteték
kdzotti méltanyos bandsmad, és a sikerdij
elszdmoldsara évente legfeljebb egy alkalommal
kerUljon sor, kivéve néhéany, az ajanlasban foglalt
konkrét esetet. Elvaras tovabba, hogy az elszdmolas
idépontja azonos legyen az alap minden olyan
befektetési jegy sorozata esetében, amelyeknél
sikerdijat szamitanak fel. Az alapok megszUlinése,
illetve egyesullése vagy az 0sszes befektetési jegy
visszavéltasa esetén az MNB tovabbi elvarasokat
fogalmaz meg ajanlasaban.

Helyreadllas a negativ teljesitmény
(veszteség) utan

Az MNB elvarja, hogy a sikerdij csak akkor kertljon
kifizetésre, ha a teljesitményre vonatkozé referencia-
id6szakban az alap pozitiv teljesitményt ért el.
Sikerdijat abban az esetben is fel lehet szamitani, ha
az alap felllteljesiti a referencia indexet, de negativ
volt a teljesitménye, feltéve, hogy errél a befektetd
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egyértelm figyelmeztetést kap. Cél, hogy az
alapkezel6 a sikerdij-modellt Ugy tervezze meg, hogy
az ne 0sztdndzze a tulzott kockazat vallalasat. Az
alapkezel6 teljesitménye olyan idétavlatban dijazhatd,
amely 6sszhangban van a befektetének ajanlott
tartasi id6étavval.

A sikerdij modell kozzététele

Az MNB elvérja a befekteték megfelelé mddon
torténd tajékoztatasat (a PRIIPs KIDekban , avagy

a kiemelt befektetdi informécidkban), amennyiben
egy alap lehetévé teszi a sikerdij fizetését negativ
teljesitmény esetén is. Tovabbi elbirds, hogy az
alapkezelének meg kell tudnia indokolni a referencia
index kivalasztasat a tajékoztatdban.

Alapvet6 fellgyeleti elvaras, hogy egyértelmuen
kerGljon meghatéarozasra az 6sszes olyan informécio,
amely ahhoz szlkséges, hogy a befektetdk
megértsék a sikerdij modelljét és a szamitas
modszertanat, valamint a tajékoztatd konkrét
példakat tartalmazzon. A KID-ekben fel kell tintetni
a felszdmitas indoklasahoz szlikséges informéciokat,
a dijszamitas alapjat és azt, hogy a dij mikor
alkalmazandé. Amennyiben a dij referenciaindexhez
kotott, Ugy annak nevét és az aszerinti multbéli
teljesitményt is szikséges feltlintetni. Az éves

és féléves jelentéseknek, valamint utélagos
téjékoztatdknak tartalmaznia kell az egyes relevans
sorozatokra vonatkozé sikerdijak hatdsat (ténylegesen
felszdmitott dij 0sszege, sikerdijak szdzalékos
meértéke az adott sorozat nettd eszkozértékén belll).
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A nemzetkozi szabalyozodi kornyezet és a hazai gyakorlat mentén az MNB folyamatosan béviti és
pontositja elvarasait, mely jelentésen érinti a pénzpiacok szerepldit, és azok torvényi eléirasoknak
torténo megfelelését. A KPMG szakértéi készséggel allnak rendelkezésre a feliigyeleti elvarasok
értelmezésben, implementalasaban, és relevans szakmai tanacsokat nyujtanak a megfelel6

gyakorlatok kialakitasahoz.
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