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Az OTP Alapkezels Zrt. a 2004. november 15. napjan kelt Onkéntes Kélesénds Egészségpénztari
Vagyonkezelési Megbizasi Szerz6dés alapjan végezte az OTP Egészségpénztar altal portfolidkezelésre altal
atadott eszk6zok kezelését, amely legutobb 2010. januar 1-1 hatallyal keriilt médositasra.

A moédositas soran a szerz6dés a vallalkozasokrdl és az arutzsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk
végezhetd tevékenységek szabalyairdl szo6lo 2007, évi CXXXVIIL tv. (,,Bszt.”) szerint aktualizalasra keriilt,
valamint az OTP Alapkezel6 Zrt. dijazasa a korabbi, az éves atlagos t6kére vetitett 0,8%-r6l 0,6%-ra

csokkent.

BEFEKTETESI POLITIKA

A Pénztar befektetési politikaja és a hatilyos jogszabalyok szerint csak hitelviszonyt megtestesité
értékpapirokat vasarol, szarmazékos tigyleteket nem két.

Az egészségpénztari tevékenység céljanak és a pénztartagok érdekeinek megfeleléen a befektetések
kivalasztasat a fedezeti tartalék esetében a révid és hosszd tava érdekek Otvozése jellemzi, ennek
megfeleléen a Pénztir elsésorban  révidebb hatralévé lejaratd  instrumentumokat vasarol az
értékpapirpiacon, masodsorban — igazodva a hosszu lejaratu koételezettségek portfolion beltli varhato

jovébeli aranyarol — hosszabb hatralévé lejaratd kotvényekben helyezi el a pénztar eszkozeit.

Az egyéni és szolgaltatasi szamlak alap esetében:

Az alap referenciaindexe: 75% RMAX + 25% MAX, vagyis a 75%-ban r6vid lejaratd, 25%-ban hossza

lejarata allampapirokat tartalmaz.

. A hitelviszonyt megtestesité értékpapirok korrigalt atlagos futamideje felfelé legfeljebb egy évvel
térhet el a referenciaindex korrigalt atlagos futamidejétél. A valtozé kamatozasa értékpapirokat a duration

szempontjabol ugy kell figyelembe venni, mintha a kévetkezd kamatfizetéskor lejarnanak.

. A Pénztar a referencia indexet alkotd egyedi értékpapirok aranyatdl valo eltérésekre nem szab
korlatot. A portfolidba olyan eszkéz is elhelyezhets, amelyek nem szerepel a referencia indexben, de ezek
kizarolag a Magyar Allam vagy az MNB dltal kibocsatott és/vagy garantilt értékpapirok, valamint

bankszamlan elhelyezett pénzeszkézok lehetnek.

A befektetési portfolidkezelésre atadott eszkozeit az alabbiak szerint fektette be:

2010. évi nyitéallomany (2009. december 31.): 6 321 295 666 Ft
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Az eszk6zO0k megoszlasa az alabbi:

Rovid lejarata eszkozok

Szamlapénz 28 655
A100824D07 1 665 381 665
A101012B05 412935102
D100505 618 241 306
D100630 215925 411
D101020 858 454 200
D101215 838 225 598
4 609 191 937 72,92%

Hosszu lejaratu eszkdzok

A110422C08 20 999 220
A111012B06 48 809 563
A120612B06 118 737 495
A121024C07 313932 356
A130212D02 54 155 019
A131024E09 145 293 591
A140212C03 73993 777
A150212A04 182 088 784
A160212C05 32 554 121
A170224B06 236 796 436
A171124A01 39 615 889
A190624A08 293 561 736
A201112A04 82 134 612
A231124A07 69 431 130

1712 103 729 27,08%

Osszesen: 6 321 295 666

Az eszk6zok lejarati szerkezete:
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Szamlapénz
D110126
D110406
D110601
D110727
D110921
D111116
MNB110112

Hosszu lejarata eszk6zok

A120612B06
A121024C07
A130212D02
A131024E09
A140212C03
A150212A04
A160212C05
A170224B06
A171124A01
A190624A08
A201112A04
A231124A07

Osszesen:

Az eszko6zok lejarati szerkezete:

22736

683 884 878
1027 633 517
337 581 236

1 352 855 000
824 023 864
474 055 500
563 697 882
5263 754 613

85177 300
100 570 202
54 283 945
176 630 836
101 712 238
162 479 500
45 044 767
217 566 285
23744 726
277 441 697
121 136 785
101 781 153
1467 569 434

6 731 324 047

78,20%

21,80%
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2010-ben étlazgos teljgsitmén§47t prod&kélt a Bazai éllelmpapirgpiac. A2 éven 10l lejérgtok né?ﬁileg nagyobb

megtérillést hoztak, mint a révid papirok. Legjobban a hozamgorbe hosszt vége teljesitett. A hozamgdrbe

alig mutatott elmozdulast 2010. végén az egy évvel korabbihoz képest. Hirom héonapon beltl mintegy 30

bazisponttal csokkent a hozam, 1-5 év kozott 20-30 bazisponttal emelkedtek a hozamok, a gérbe végén
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alig valtoztak. A hozamgérbe emelked6 (normal) alakja nem valtozott, viszont 0-3 év kézétt nétt a
meredeksége.
Az éven tdli futamidejd allampapirok arfolyamalakulasat mutaté6 MAX index kis mértékben, 87

bazisponttal feliillteljesitette az egy évnél révidebb allampapirok mozgasat leir6 RMAX indexet.

BEFEKTETESI STRATEGIANK

Az évnek jelentSs tdlsilyozassal vagtunk neki, hiszen a hozamok csékkenését vartuk, kiléndsen a
hozamgorbe hosszu végén. Stratégiank az elsé negyedévben sikeresnek bizonyult, a hozamok egy-masfél
szazalékponttal csokkentek az egész hozamgorbén.

Marciusban a csokkené hozamok miatt visszavettink a talsulyozottsdg mértékébdl, elsésorban a gbrbe
kézepén, a 2-5 éves szegmensben adtunk el papirokat. A negyedév végére igy bar még hosszabb a

kotvény-portfolié durationje a referencia-portfoliéénal, de sokat kézeledtiink a neutralis pozicié felé.

A misodik negyedév elején tovabb csékkentek a hozamok, igy aprilisban tovabbi eladasokkal
csokkentettiik a durationt. ElsGsorban a 7-10 éves lejarati szegmensben csokkentettiik a kitettségiinket.
Aprilis végére kozel neutralis poziciéra csdkkentettitk a durationt a referencia-portfolichoz viszonyitva. A
benchmarkhoz viszonyitva ugyan neutralis volt a portfolié durationje, de az Gsszetétel nem. Tovabbra is
un. barbell poziciot tartottunk, azaz a hozamgdorbe legelejét és a végét felil, mig a kézepét alulsulyoztuk.
A fenti stratégia sikeresnek bizonyult, igy a kétvény-portfolid hozama felilteljesitette a benchmarkét. a

masodik negyedévben is.

A benchmark kézélébe csokkentett duration pozicidt tovabb tartottuk a harmadik negyedév elsé heteiben.
A hozamok augusztus kézepéig csékkentek, de a hozamgéorbe végén nagyobb mértékben, mint az elején
és kozepén. Duration-neutralis barbell poziciénkkal felil tudtuk teljesiteni a benchmarkot ebben az
id6szakban. Az augusztus masodik felében bekovetkezett hozamemelkedés utin elsGsorban aukcids
vasarlasokkal ismét talsulyoztuk a kétvény-portfoliot 6t és tizéves papirok vételével. A szeptember 8.-i
Matolcsy nyilatkozatot kévetSen, miszerint a kormany elkételezett a j6v6 évi hiany 3% alatt tartasaban,
tovabb vasaroltunk, tovabb ndvelve a tilstlyozast. Tovabbra is a hozamgérbe végét sulyoztuk felil, a
junius véginal nagyobb mértékben, mig a gorbe kozepét tovabbra is alulsulyoztuk, bar ennek mértékét
csokkentettiik. A fejlett piaci hosszd kotvények hozamesése, a pozitiv kormanyzati nyilatkozatok és a
befefektet6k hazank iranti bizalmanak erésodése miatt a hozamok tovabbi csokkenését vartuk, killonosen
a hosszu papirokban lattunk értéket. A fenti stratégia sikeresnek bizonyult, igy a kotvény-portfolié6 hozama

feliilteljesitette a benchmarkét. a harmadik negyedévben is.

A 2011 évi koltségvetés részleteinek megismerésekor a piac viszont azzal szembesilt, hogy a hianycalt

egyszeri bevételekkel kivanja teljesiteni a kormany, nem léptink kozelebb az addssagpalya fenntarthato
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csokkenése felé. Rdadasul a fejlett piacok hozamai ismét névekedésnek indultak. Mindezek hatisara a hazai
hozamok is jelent6sen emelkedtek. Kordbbi optimista varakozasainkban csalédvan visszavettink a
szeptemberben felépitett tilsilyozasbol, a hozamgbrbe hosszu végén adtunk el papirokat, és a durationt a
benchmark kézelébe csokkentettitk. A hozamemelkedés miatt a tdlsilyozottsdg nem hozta meg a vart

eredményt az utols6 negyedévben, a kétvény-portfolié hozama enyhén elmaradt a benchmarkétol.

Az év egészében azonban a kétvénypiaci stratégiank sikeresnek bizonyult, a kétvény-portfolio

hozama jelent6sen meghaladta a referencia-portfolié hozamat.

A PORTFOLIO TELJESITMENYE

LNE IILNE IIL. NE. IV.NE 2010. EV
Pénztir (fedezeti alap) 3.47% 0.37% 2,39% 0,14% 6,49%
Referencia portfolié 3.06% 0.23% 2,28% 0,13% 5,79%
Kiilonbség 0.41% 0.14% 0,11% 0,01% 0,70%
Pénztar (likviditasi alap) 1.90% 1.16% 1,41% 1,27% 5,87%
Pénztér (mikodési alap) 1.87% 1.14% 1,41% 1,29% 5,84%
RMAX 1.77% 1.07% 1,41% 1,17% 5,53%
MAX 7.00% -2.34% 4,91% -2,94% 6,40%
MAXC 5.94% -1.50% 4,33% -221% 6,46%

Az OTP ALAPKEZELO ZRT. DiJAZASA

Az OTP Alapkezels Zrt. a 2010. évi portfolidkezelési tevékenységéért 40.484.052 Ft alapdijazasban részesiilt,
amely negyedévi részletekben, a negyedéves atlagos lekotott tékére vetitve 0,15%. Az alapdijon felil sikerdij is
kifizetésre kertilt, mivel az elért hozam mértéke meghaladta a referenciahozam mértékét.

A sikerd{j mértéke az elért hozam és a referenciaindex hozama pozitiv killénbségének 25 szazaléka. A sikerdij
vetitési alapja az éves atlagos lekotott téke. Ennek megfelelGen a sikerdfj mértéke 11.170.712 Ft volt. Az OTP
Alapkezel6 Zrt. 2010. évi portfolidkezelési tevékenységének — alapdijat és sikerdijat is magaban foglalé — Osszes

dfjazasa 51.654.764 Ft volt.



