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1. A pénztar altalanos jellemzoi

A Generali Egészség- és Onsegélyezd Pénztar (roviditett nevén: Generali
Egészségpénztar) 2002. szeptember 22-i alapitasa az Onkéntes Kdlcsénos Biztosito
Pénztarakrol szolé 1993. évi XCVI. torveny (tovabbiakban: Opt) 5. §-ban

meghatarozott alapitasi elvek szerint tortent.
Févarosi Birésag bejegyzésének szama: Pk. 60914/2002
Pénzigyi Szervezetek Allami Felugyelet hatarozatanak szama: PSZAF/IV/305/2002.

A Generali Egészségpénztar 2016. marcius 30-an megtartott kuldottkdzgydlese
értelmében az Eleterd Egészségpénztar 2016. aprilisi 01-jével beolvadt a Generali

Egészségpénztarba.

A Kozgyllés egyhangu hatérozattal elfogadta, hogy az Opt. 10. § (2) bekezdésében
foglaltak alapjan onsegelyez0 pénztari szolgaltatasi korok felvételével boviti
szolgaltatasi palettajat, 2016.04.01-jével Generali Egészségpénztar Generali

Egészség- és Onsegélyezd Pénztarra alakult.

A Generali Egészség- és Onsegélyez6 Pénztar kuldottkdzgylilése egyhanguan
elfogadta az Alapszabaly médositasat 2019. majus 27-i hatallyal, azzal, hogy 2019.
augusztus 1-jei kezdettel csoportos egészségbiztositasi szolgaltatasokat nyujt a

Pénztar.

Altalanos adatok

Pénztar székhelye: 1066 Budapest, Teréz krt. 42-44
Levelezési cim: 6701 Szeged Pf.: 921.
Telefonszam: Generali TeleCenter +36 (1) 452-5444
Internetes honlap: www.ep.generalipenztar.hu
Adoszam: 18177796-2-42

[\
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1.1 A pénztar szolgaltatéi, partnerei:

Vagyonkezel6:
Letétkezeld:

Szamlavezetd:

Kényvvizsgalo:

Beszamoldt készitd:

Kartyaszolgaltatas:

Generali Investments CEE Magyarorszagi Fidktelepe
UniCredit Bank Hungary Zrt.

UniCredit Bank Hungary Zrt.

Circulum Audit Kényvel6 és Tanacsado Kift.
Székhelye: 1088 Budapest, Rakdczi u. 13. 11/9.
cégjegyzékszam: 01-09-708967

kényvvizsgaldi eng.szama: 002121

kepviseletében Karikas Judit természetes személy
(lakcime: 1066 Budapest, Zichy Jend utca 34. 3/26.
anyja neve: Gere Erzsébet

kényvvizsgaléi eng. szama: 006234).

Szilagyi Zsuzsanna

PM 156318
(lakcim: 2141 Cs6mor, Patak utca 2.)

Pénztarunk a  korabbi  kartyaszolgaltatast  nyujté
tarsasagtol megvasarolta az egészségpénztari
kartyarendszer Uzemeltetéséhez, illetve elektronikus
szamlazas nyujtasahoz szikséges szellemi termékeket,

igy ezen feladatokat 2017. junius 1-jét6l sajat maga végzi.
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1.2. A pénztar szervezete

A pénztar legfébb szerve a kildottkozgylilés. A pénztar Ugyvezetd szerve az

Igazgatétanacs 5 fével, eindke 2023.12.18-t6l Mester Judit. Az Ellenérzé Bizottsag 5

f6, elnoke Hegediis Anna Maria.

Az Egészségpénztar tisztségviseldi:

Igazgatétanics

Elndk: Mester Judit 2023.12.18| 2027.10.24

Tagok: Habdczki Gabriella 2023.12.18| 2027.10.24
Hevesi Attila 2022.10.24| 2027.10.24
Lengyel Mark 2022.10.24| 2027.10.24
Meészéros Réka 2022.10.24| 2027.10.24

Ellen6rz6 Bizottsag

Elnok: Hegediis Anna Maria 2022.10.24| 2027.10.24

Tagok: Balazs Krisztina 2022.10.24| 2027.10.24
dr. Maté Csaba 2024.12.17| 2027.10.24
dr. Nyeste Gergely 2022.10.24| 2027.10.24
Vadasz Tibor Ivan 2025.12.18| 2027.10.24
Pintér Béla 2022.10.24| 2025.12.15

Az egészségpénztarban a munkaviszonyban foglalkoztatottak atlagos statisztikai

allomanyi létszama 2025. december 31-én 22,73 FTE volt.

A pénztar f6bb vezetdi, d

Mester Judit

Szilagyi Zsuzsanna
Ungvariné Dr. Kapitany Ad
Hargitainé Benedek Eva
Ratkai Csongor

Szabd Gellért

olgozoi:
igazgatotanacs elntke
szamviteli rendért felelés vezetd
rienn vezetd jogtanacsos

bels6 ellenér
aktuarius

informatikai vezetd
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2. A taglétszam alakulasa

Taglétszam alakulasa Letzam (f9)
2025. EV
Idészak elején 33 146
Idészak alatti valtozas -1 450
- Uj belépd 1509
- Atlépé mas pénztarbol 32
- Atlépé mas pénztarba 140
- Elhalalozott 36
- Kilépd 362
- Egyéb megszlinés (kizaras) 2 453
Idészak végén ésszesen 31 696
Szi:qb:k tagdijat nem fizet6k '13 780

Pénztarunk taglétszama 1.540 fovel kevesebb a tervezett létszamhoz képest. Az Uj
belépdk és atlépék szama 2025. évben 999 fével volt alacsonyabb, mint a tervben
szerepld erték. Tervezésnél 1.700 6 kizarasaval szamoltunk, a tényadat 2.453 5. A
kilepdk, elhunyt tagok és atlépék szama 107 fével kevesebb, mint a kalkulalt 645 f6.

3. Bevételek

Jogcim 2025, év eFt 2(::;;‘;/;—:5
Pénztartagok altal fizetett tagdij 1323403 24,61%
Munkaltatdi tagdij-hozzajarulas 162 119 3,02%
Pénztartagok egyéb befizetései 3 876 887 72,10%
Tamogatoktél befolyt 6sszegek 14 306 0,27%
Osszesen 5376 715 100,00%
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Egészségpénztarunk kilonfele bevételeinek dsszege 1.619.228 eFt volt, melynek

megoszlasat a kvetkezd tabla mutatja:

Jogcim 2025. év eFt Zﬁgéi\s’zol/;:s
Athozott egyéni fedezet 3526 0,22%
Addhatdsag altal atutalt 6sszeg 908 634 61,67%
Pénziigyi miveletek bevétele 489 834 30,26%
Nem fizetd tagoktél torténd levonas 33 754 2,08%
Egyéb bevételek 18 021 1,11%
Kiegészitd vallalkozasi tevékenység bevétele 75 459 4,66%
Osszesen 1619 228 100,00%

Alapfelosztas a kuldottkozgyllés dontése értelmében a kévetkezék szerint tortént:

2023. julius 01-t6l

Tagdiiak Fedezeti Miikodési Likviditasi
gall tartalék tartalék tartalék
Tagdij éves 1.- Ft befizetéstél 150 000.- Ft befizetésig 92,0% 7,9% 0,1%
Tagdlj éves 150 001.- Ft befizetés felett 96,5% 3,5% 0,0%

A Pénztar a fenti médon meghatarozott tagdijfelosztasi aranytol kizarolag a belépést
kovetd elsé két havi tagdij esetében tér el azzal, hogy ezen tagdijakbdl 4.000 Ft-ot a
miikodési tartalék javara ir jova, mint a tagsagi jogviszony keletkeztetéséhez kotédo
dijat.

4. Miik6dési tartalék

A Pénztar targyiddszaki sajat téke értéke 591.726 eFt, melybdl a mikodési alap
tékevaltozasanak értéke 2025. december 31-én 41.201 eFt.
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A mUlkodesi alap a targyévben 14.997 eFt eredményt ért el, a mikodési alap
tartaléka 2025. december 31-én 349.871 eFt volt, melybél 170.596 eFt a likvid
mukodeési tartalék.

5. Befektetések

A forgbeszkézok kozétt nyilvantartott értékpapirok és pénzeszkozok kényv szerinti
ertékének valtozasa:

Kényv szerinti érték (eFt)

Nyito Valtozas Zaré 2025.12.31.
Pénzeszkézok 777 288 -366 970 410 318
Diszkont Kincstarjegyek 46 420 866 47 286
Magyar Allamkoétvények 3782704 588 068 4370772
Vallalati kétvények 251 200 -91 952 159 248
Belféldi részvények 424 677 149 451 574 128
Kiilféldi részvények 255 753 5363 261116
Befekietési jegyek 100 000 -100 000 0
Ertékpapirok deviza arfolyam kiilénbozet 44 857 -62 840 -17 983
Osszesen: 5 682 899 121 986 5 804 885

A pénztar pénzigyi eszkozeit 2025. évben is a jogszabalyi eléirasok keretei kozott
fektette be.

A vagyonkezelé Generali Investments CEE Magyarorszagi Fidktelepe a Pénztar
penzlgyi tervében és a Befektetési Politikaban megfogalmazott vagyonkezelési
iranyelveknek megfeleléen gy alakitotta at a portféliét, hogy az megfelelien a

Penztar altal elvart egyenletes, kiegyensulyozott hozamtermelés kévetelményének.

6. Tajékoztatd kiegészitések

A Pénztar 2012. jalius 16-t6l kezd6dben kiegészitd vallalkozasi tevékenységet folytat,
amelyet a Pénziigyi Szervezetek Allami Fellgyelete a H-EN-IV-1012/2012. szamd

hatarozataval engedélyezett.
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A kiegészité vallalkozasi tevekenyseg az alabbi tevékenységekre terjed ki:
- kiemelt egészségpénztari szolgaltatdi kor szervezése az egészségpénztari
szolgaltatok szamara,
- a peénztarral szerzédéses kapcsolatban allo egészségpeénztari szolgaltatok,
illetve azok szolgaltatasainak hirdetése a pénztartagok részere,
. elektronikus  szamla  szolgaltatds ~ 2017.06.01-t6l egészségpénztari

szolgaltaték, valamint b2b partnerek részere.

2019. augusztus 1. napjaval a Pénztar Navigator Kozdsségi Alapot (tovabbiakban:
Navigator Alap) hozott |étre, amely Alaphoz automatikusan csatlakozottnak tekintette
a létrehozas napjan tagsagi viszonnyal rendelkez6 Pénztartagjait, valamint az ev
kézben belépd Pénztartagjait, kivéve, ha a beléps tag a belépés soran nyilatkozik,

hogy nem kivan csatlakozni a csoportos biztositashoz.

A Navigator Alap hozzéjarulasi dija — az egészségbiztositas dijaval megegyezéen —
havonta 100 Ft/f6, évente 1200 Ft/f6. A Navigator Csoportos Egészségbiztositas
Szerz6dés alapjan a biztositasi dijat a biztositasi szolgéaltatasokat nyujtd Biztositonak
a Pénztar havonta elére, a kovetkezé hénap biztositasi fedezeteként fizeti meg. A
havi biztositasi dijak fedezetét a Pénztar a kozdsségi szolgaltatdsokhoz térténd
hozzajarulasi dijként a Pénztartagok egyeni szamlajanak megterhelésével, és a
Navigator Alapba tortén¢ atcsoportositassal biztositja, s a biztositonak a Navigator

Alapbdl fizeti meg.

7. A mérleg fordulénapja utan bekdvetkezett Ienyeges események

A magyar gazdasagban a kormanyzati koltekezés és a bérkiaramlas kovetkeztében
az inflacié a 2024. évi intenziv mérséklédés utan 2025. év elején ismét felgyorsult. Az
éves atlagos inflacié 2025. év soran 4,4%-os volt, ami nagy eredmény a 2023. évi
17 6%-0s atlagos inflaciés szinthez képest. Az inflacid mélypontjat 2024.
szeptemberében érte el 3,0%-o0s szinttel, azdta viszont ismét emelkedett. A 2025. évi
4 4%-o0s atlagos inflacié az elemz8k szerint varhatéan csak 2026. évben fog a 3,2-

3,8%-0s tartomanyba csdkkenni.
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A koltségvetési hiany 2025. évben a GDP 4,7%-a volt. Az eredeti terv 3,7%-kal
szamolt, de a beharangozott repul6rajt elmaradasa miatt a kormany mar juniusban
4,1%-ra emelte a hianycélt, amit szintén nem sikerilt tartani. Igy alakult ki 2025. évi
végleges 4,7%-os GDP aranyos hiany. Az allamaddssag 2025. év végen 64 912
milliard forint volt, ami 1,1%-0s novekedéssel a GDP 76,3%-ara emelkedett. A
kamatkiadasok 2025. évben 4198 milliardot tettek ki és 300 milliarddal meghaladtak
a tervezet szintet.

A 2026. év koltségvetési szempontbdl nem jél indult. A valasztasi osztogatas
kovetkeztében februar végéig rekord magas 1723 milliardos hiany jétt 6ssze, ami az
éves tervezett hiany 49,8%-a volt. Marcius végére a helyzet tovabb romlott és a

hiany 3420 milliard forintra duzzadt, ami a teljes évre el8iranyzott hianycél 83%-a.

Az MNB prognoézisa, valamint nemzetkézi elemzdk szerint az inflacid varhatéan a
kovetkezbk szerint alakul a jovében:

Inflacio (éves 2024, tény 2025. tény 2026. terv
atlagos)

Hazai inflacié 3, 7% 4,4% 3,2-3,8%

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

EURO 6vezet 2,6% 2,1% 2,5-3,2%"

*A ndvekedés az iréni haborlval magyarazhato

Vannak elemzék, akik a hazai inflacié csokkenését -a hangzatos kommunikacio
ellenére- még nem tartjdk lefutott Ugynek. A kormanyzat kézi vezérléssel -arrés
stopok fenntartdsaval- probal gatat vetni az inflacid ismételt feltamadéasanak. Ez a
modszer egyszer mar nem valt be. Az irani habori miatt kialakult bizonytalan
energia ellatasi helyzet azonban minden korabbi elképzelést feltlirhat.

A hazai koltsegvetés finanszirozasi igénye és az altalanos bizonytalansag 2026. |.
negyedéveben magas szintre emelte az allampapirhozamokat és csékkentette a
részvény arfolyamokat. Ez kedvezett a valtozé kamatozasu kétvények birtokosainak,
igy a Pénztarunknak is.
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Az irani haborus helyzetre a vilag tézsdéi jellemzoen csokkenéssel reagaltak. Az
amerikai piacot jellemzé S&P500. index -4 53%-ot, mig a fejlddé piacot leirdé MSCI
BRIC -9,46%-ot esett 2025. |. negyedéveben. Ezzel szemben kifejezetten ol
teljesitett a hazai BUX index 9,3%-0s emelkedésével, a fejlett Europat jellemzd SXSE
(Eurostoxx50) részveényindex 3 83%-0s nyereséggel, a Kézép-Eurdpai CETOP20

részvényindex 2,85% pluszban zarta 2026. I. negyedévét.

A 2026. aprilis 12-én megtartott orszaggydlesi valasztasok tovabbi fordulatot hoztak
a hazai pénzpiacokon. A BUX index f6bb komponensei megtaltosodtak, mig a NER
kdzeli cégek arfolyamai tovabb olvadtak. A kotvényhozamok jelentés csokkenést
mutatnak a hosszabb lejaratokon is. A forint arfolyama szarnyakat kapott a nem
igazan vart valasztasi eredmény hatasara és 20 nap alatt az eurdhoz képest 6,14%-
ot a 362,17 FYEUR szintig, a dollarhoz viszonyitva pedig 8,39%-ot a 308,24 Ft/USD
szintig er6sddétt. Ezek a mozgasok az inflaciot varhatéan kedvezéen, mig a pénztari
hozamokat a devizas eszkozok értékvesztése miatt kedvezotlendl érintik. A
hozamcsdkkenés viszont a kotvényeknél felértékelddést eredményezhet, ami

hatszelet jelen a legtobb pénztari portfolional.

A véalasztasok Uj helyzetet teremtettek, azonban a kedvezd jelek ellenére szamos es
jelentés bizonytalansagi tényez6 arnyekolja be a 2026. évi kilatasokat, amelyekbdl
kiemelkedik a Trump elnék intézkedései altal gerjesztett volatilitas. Szamottevd
kockazatot jelent, hogy a Standard & Poor’s Ratings hitelmindsitd szerint az orszag
hitelminésitése BBB-, ami csak egy fokozattal van a befektetésre nem ajanlott bovli
szint folott és raadasul a kiltasokat a stabilrl negativra modositottak. A negativ
kilatasok okai:

o kereskedelmi protekcionizmus,

« a globalis kereslet gyengilese,

o szUik(l6 tékebearamlas,

o Kkéltségvetési hidany alakulasa,

e novekvd kamatkiadasok.
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2026. évben tobb hitelmingsité is vizsgalni fogja az orszagot. Egy esetleges
leminésités a finanszirozasi kéltségek emelkedése miatt nehéz helyzetbe hozna a
kéltsegvetést. A kormanyvaltas és az EU-s pénzek esetleges megnyilasa talan ad

némi reményt a leminésités elhalasztasara.

8. Jovébbeli tervek

A 2025. évben megtapasztalt volatilitassal a jovbben is szamolni kell, sét Trump
elnoksege és voluntarista gazdasagpolitikaja, valamint az irani haborus helyzet a
volatilitdst nagy mértékben felerésitette. A beharangozott béketeremtés helyett
inkabb t6bb helyen fokozédott a nemzetkézi feszlltség. Az energia és a nyersanyag
arak emelkedése 2024-ben megallt, s6t 2025. elején hatarozott csokkend iranyt
vettek az olajarak. Ezt a kedvez6 trendet torte derékba az irani konfliktus
kirobbanasa, ami 100 dollar fslé repitette az olajarakat 2026. év elején és komoly

ellatasi gondokat okozott vilagszerte. EgyelSre nem latni a konfliktus végeét.

A forint tartés arfolyam erézidja a valasztasokkal megszint 2026. aprilisaban, sét az
allampapir hozamok is csékkenésnek indultak. Az EUR/HUF arfolyam a valasztasok
utan 362-363 forint szintig sullyedt, mig a dollar arfolyam a 310 Ft-os szint ala is
benézett.

A Penztar a pénzugyi turbulenciak ellenére -diverzifikacios megfontolasbél- tovabbra
is indokoltnak tartja -a szigoru jogszabalyi 10% limiten belil- devizas eszkézok -
elsésorban kilféldi részvények tartasat. Ezen instrumentumokkal az allampapir
kuponhozamokat megkdézelité osztalékhozam és arfolyamnyereség elérése a cél. A
portfolicban hangsulyos és egyre névekvs szerepet kapnak a jol teljesité hazai

osztalékrészvények.

A Pénztar kiemelt célkitlizései kozé tartozik tovabbra is a befektetések maximalis
biztonsaga, a pozitiv hozamok biztositasa €s a még meglévd, nem realizalt
arfolyamveszteségek fokozatos, temezett leépitése. Ennek érdekében a Pénztar
tovabbra is diverzifikalt, de alapvetéen koétvénytulsulyos portfolid kialakitasat és

tartasat fogalmazta meg célként a Befektetési politikdban. Az utolsé lényeges
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modositasra 2024. majus 20-tol kerdit sor. A végrehaijtott moédositasok az allampapir
portfolio kismérvi karcstsitasat, ugyanakkor atlagos lejarati idejének fokozatos
hosszabbitasat és a részvény portfolié benchmark elemeinek a markans atalakitasat

és a hazai részvényslly jelentds novelését szolgaltak.

A Befektetési politika 2024. V. 20-tdl hatalyos benchmark elemei:

Indexek 2024. V. 20-tél
RMax 35,0%
CMax 40,0%

Max 0
Bux 15,0%
S&P500 0%
MSCI Europe 10%
High
DividendNET
Return (Eur)
Osszesen: 100%

A Pénztar lgazgatétandcsa 2025. decemberében tartott Ulésén nem valtoztatott a
Befektetési politikaban rogzitett eszkozosszetételeken a fedezeti portfolio eseteben.
A Pénztar megitélése szerint ez a Befektetési politika kielégitd mozgasteret biztosit a
vagyonkezel6 szamara a valtozo kérilményekhez valo rugalmas alkalmazkodasra. A
hazai szabalyozasi kérnyezet varhatéan 2026. évben sem lesz mentes a
valtozasoktdl, amit csak fokoz az amerikai voluntarista gazdasagpolitika
kiszamithatatlansaga. A Pénztar igyekszik rugalmasan alkalmazkodni a gazdasagi
kornyezet olykor nehezen kévethetd valtozasaihoz és a pénztartagi érdekeket szem
elétt tartva szikség esetén a Befektetési politika modositasaval probalja kihasznalni
az adédo lehetéségeket a jobb hozamok elérése érdekében. Erre azonban a Pénztar
megitélése szerint jelenleg még nincs szukség, mert a tulzott befektetdi aktivitas és
események tulreagalasa kontraproduktiv lehet, amit a Pénztar igyekszik elkertlni. A
kormanyvaltas soran az eurézénaval kapcsolatban olyan Uj célok kerlltek

megfogalmazasra, amelyek radikalisan csokkenthetik a hosszU lejaratid magyar
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allampapirok tartdsanak a kockazatat. Az ebben rejlé lehetéségek kihasznalasara a
jelenleg hatalyos Befektetési politika is lehetdséget nyljt a vagyonkezelének, de
érdemes figyelemmel kisérni a hazai allampapirpiac alakuldsat az esetleges

finomhangolas érdekében.

Budapest, 2026. majus 27.

(M Mpel—
Mester Judit
IT elnok







