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Az OTP EGESZSEGPENZTAR VAGYONKEZELOJE, AZ OTP ALAPKEZELO ZRT.

BESZAMOLOJA A PENZTAR 2011. EVI VAGYONKEZELESEROL

Az OTP Alapkezel6 Zrt. a 2004. november 15. napjan kelt, legutébb 2010. januar 1-i hatallyal médositott
Onkéntes Kélesénés Egészségpénztari Vagyonkezelési Megbizasi Szerzédés alapjan végezte az OTP

Egészségpénztar altal portfolidkezelésre altal atadott eszkdzok kezelését.

BEFEKTETESI POLITIKA

A Pénztar befektetési politikdja és a hatilyos jogszabalyok szerint csak hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokat vasarol, szarmazékos tgyleteket nem két.

Az egészségpénztari tevékenység céljanak és a pénztirtagok érdekeinek megfeleléen a befektetések
kivalasztasit a fedezeti tartalék esetében a révid és hosszd tiva érdekek 6tvozése jellemzi, ennek
megfeleléen a Pénztar elsGsorban rovidebb hatralévé lejaratd  instrumentumokat vasarol az
értékpapirpiacon, masodsorban — igazodva a hossza lejaratd kotelezettségek portfolién belili varhatd

jovébeli aranyarol — hosszabb hatralévé lejaratu kétvényekben helyezi el a pénztar eszkozeit.
Az egyéni és szolgaltatasi szamlak alap esetében:

A portfoli6 referenciaindexe: 75% RMAX + 25% MAX
Ennek értelmében a Pénztar referencia portfoliéja 75%-ban r6vid lejaratd, éven belili, 25%-ban pedig

hosszu lejaratd, éven tali futamidejd allampapirokat tartalmaz.

o A hitelviszonyt megtestesité értékpapirok korrigalt atlagos futamideje felfelé legfeljebb egy évvel
térhet el a referenciaindex korrigalt atlagos futamidejétSl. A valtoz6 kamatozasa értékpapirokat a duration

szempontjabol ugy kell figyelembe venni, mintha a kbvetkez8 kamatfizetéskor lejarnanak.

o A Pénztar a referencia indexet alkoté egyedi értékpapirok aranyatdl vald eltérésekre nem szab
korlatot. A portfolioba olyan eszk6zok is elhelyezhetéek, amelyek nem szerepelnek a referencia indexben,
de ezek kizarélag a Magyar Allam vagy az MNB altal kibocsatott és/vagy garantalt értékpapirok, valamint

bankszamlan elhelyezett pénzeszkézok lehetnek.



A befektetési portfolidkezelésre atadott eszkozeit az alabbiak szerint fektette be:

2011. évi nyitéallomany (2010. december 31.): 6 731 324 047 Ft

Az eszk6z8k megoszlasa az alabbi:

Rovid lejaratu eszkdzok

Szamlapénz 22736 22712
D110126 683 884 878 688 875 111
D110406 1027 633 517 1047 030 040
D110601 337 581 236 335 456 927
D110727 1 352 855 000 1375 215 686
D110921 824 023 864 839 226 926
D111116 474 055 500 509 310 180
MNB110112 563 697 882 582 337 899
5263 754 613 78,20%
Hosszu lejaratu eszk6zok
A120612B06 85 177 300 81 894 837
A121024C07 100 570 202 99 436 529
A130212D02 54 283 945 51196 977
A131024E09 176 630 836 174 195 761
A140212C03 101 712 238 96 722 823
A150212A04 162 479 500 151 824 792
A160212C05 45 044 767 42747 783
A170224B06 217 566 285 205 104 680
A171124A01 23744 726 23 572991
A190624A08 277 441 697 267 532 825
A201112A04 121 136 785 119 891 977
A231124A07 101 781 153 101 055 570
1467 569 434 21,80%

Osszesen: 6 731 324 047
Az eszk6z0k lejarati szerkezete (2010. december 31.)
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2011. évi zaréallomany (2011. december 31.): 5 919 841 099 Ft

Az eszk6z8k megoszlasa az alabbi:

Rovid lejaratu eszkozok

Szamlapénz 23031 20 377
D120307 1242 490 873 1 308 873 460
D120502 1321 063 745 1397 639 374
D120627 157 497 322 172 154 515
D120822 158 766 175 162 252 611
D121017 282 539 400 294 782 774
D121212 464 698 500 498 156 792
3627 079 046 61,27%

Hosszu lejaratu eszk6zok

A130212D02 42188 289 39912 336
A131024E09 161 152 101 161 641 112
A140212C03 116 640 268 111 586 823
A140822D11 180 815 200 181 094 071
A150212A04 126 416 904 122 632 709
A151222B10 979 776 544 1012 291 787
A160212C05 24 004 611 23 459 810
A170224B06 136 257 244 136 129 421
A171124A01 215581 123 219 368 189
A190624A08 174 958 346 183 687 750
A201112A04 30 371 526 33 463 864
A220624A11 74 016 843 76 613 610
A231124A07 30 583 054 38,73% 34 416 495

2292 762 053
Osszesen: 5919 841 099

Az eszko6zok lejarati szerkezete (2071. december 31.)
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A HAZAI KOTVENYPIAC TELJESITMENYE

2011-ben nagyon gyenge teljesitményt produkalt a hazai allampapirpiac. Tavaly az elmult 15 esztend6
masodik legrosszabb évét érhettiik meg, ennél gyengébben csak 2003-ban teljesitett a magyar kétvénypiac.
Bar az év jol indult, erés kereslet és csbkkend hozamok jellemezték a piacot, szeptembertSl hatalmas
hozamemelkedés indult meg a befektetSket elriaszté kormanyzati intézkedések, a kedvezdtlen kilsé
kornyezet, a befektet6i hangulat romlasa, valamint az euré-zéna elhtz6do valsaga miatt.

A hozamok az egész hozamgdrbén 130-180 bazispont kézotti mértékben emelkedtek, legjobban a gérbe
hosszt végén. A hozamgérbe emelkedd (normal) alakja nem valtozott, viszont 0-3 év kozott cskkent, a

kozepén pedig nétt a meredeksége. A kiilonb6z6 lejaratok hozam-valtozasanak mértékét az alabbi tablazat

mutatja.

(%o) 3 ho 6 ho 1év 3 év 5év 10 év 15 év

2010.12.31 5.76 6.15 6.33 7.72 7.85 7.95 7.94
2011.03.31 5.85 5.87 5.85 6.64 6.94 7.19 7.19
2011.06.30 5.85 5.83 5.82 6.67 7.08 7.31 7.30
2011.09.30 6.00 6.05 6.15 7.09 7.57 8.14 8.14
2011.12.31 7.55 7.60 7.95 9.06 9.64 9.75 9.76
Hozam-valtozas 1.79 1.45 1.62 1.34 1.79 1.80 1.82

A fent leirtak kévetkeztében az éven tuli futamidejd allampapirok arfolyam alakulasat mutaté MAX index ,
amely a referencia portfolié 75%-at teszi ki, minddssze 1,64%-0s névekedést ért el 2011-ben, jelentds
mértékben, 353 bazisponttal alulteljesitve az egy évnél révidebb allampapirok mozgasat leir6 RMAX index
5,17% hozamat.

BEFEKTETESI STRATEGIANK

A 2010. végi benchmark kézeli semleges duration poziciét 2011. elsé negyedévében enyhe alulsilyozasra
valtottuk. Bar a hazai allamkotvények, kiilonésen a hozamgorbe hossza végén jol teljesitettek, mi tovabbra
is o6vatosak voltunk. A fejlett piacokon megindult a hozamok emelkedése, emellett itthon az
allamhaztartasi hianyt és az adossagpalya fenntarthatésagat illetéen tapasztaltunk kockazatokat. A hosszu
tava reformprogram f6 vonalait a kormany felvazolta, de ebben jelent6s implementacids kockazatot
lattunk. A hazai kétvényportfolié durationjét elsGsorban a gbrbe hosszi végén kialakitott jelentds
felulsdlyozottsagunk visszavagasaval csokkentettik, de a gorbe ezen részén igy is talsulyozottak
maradtunk. A gérbe kozepén, az 1-5 éves lejarati szegmensben viszont tovabbra is alulsilyozottak
maradtunk.

Az enyhe alulsulyozas és a kétvénypiaci hozamesés eredményeként az elsé negyedévben a hazai kétvény-

portfoli6 teljesitménye kis mértékben elmaradt a benchmarkétél.



A masodik negyedévében kis mértékben noveltitk a kétvényportfoli alulstulyozasat. Nem valtoztattunk
jelentGsen a lejarati szerkezeten, de azzal, hogy a kapott kamatokat és a lejaratok ellenértékét révid, éven
beltl lejard papirokba fektettik és a hozamgbrbe hosszi végén papirok eladdsaval csokkentettik a
sulyozast, tovabb révidilt a kotvényportfolié durationje. Tovabbra is O6vatosak maradtunk,
aszimmetrikusnak itéltik meg a kockazatokat. Ugy lattuk ugyanis, hogy egy negativ forgatokonyv
megvalosuldsa esetén joval nagyobb mértékben emelkedhetnek a hozamok a kévetkezé hénapokban, mint
amennyivel pozitiv esetben csékkenhetnek.

Az alulsilyozas és a kotvénypiaci hozamemelkedés eredményeként a masodik negyedévben a hazai

kétvény-portfolio teljesitménye kis mértékben jobb lett a benchmarkénal.

2011. harmadik negyedévében tovabb ndveltik a kétvényportfolié alulsulyozasat. Tovabbra sem
valtoztattunk jelentSsen a lejarati szerkezeten, de a kapott kamatokat és a lejaratok ellenértékét ismét rovid,
éven belil lejard papirokba fektettiik és a hozamgdrbe kézepén, illetve a hossza végén is papirok
cladasaval csokkentettik a sulyozast, tovabb réviditve ezzel a durationt. Tovabbra is kockazatkertléek
maradtunk, a kockazatokat még mindig aszimmetrikusnak itéltitk meg.

A kétvénypiaci hozamemelkedés és alulsilyozé stratégiank eredményeként a harmadik negyedévben a

hazai kétvény-portfolié teljesitménye meghaladta a referencia-portfolidét.

2011. negyedik negyedévében jelentés mértékben emelkedtek a hozamok a globdlis bizonytalansig és a
kedvezétlen hazai folyamatok miatt. Az emelked6 hozamokat kihasznalva folyamatos kétvény vételekkel
csokkentettiik kordbbi agressziv alulstlyozottsagunkat. Az év végén 9% f6lé emelked6 hozamok mellett
pedig az év utolsé aukcidjan vételeinkkel zartuk pozicidnkat, {gy az év végére ismét kdzel semleges, enyhén
alulsdlyzott a kétvényportfolié durationje a benchmarkhoz viszonyitva.

A hozamemelkedés miatt az alulsulyozottsig meghozta a vart eredményt, az utolsé negyedévben a

kotvény-portfolié hozama feliilteljesitette a benchmarkét.

A kotvénypiaci stratégiank a 2011-es év egészében is rendkiviil sikeresnek bizonyult, a kétvény-

portfolié hozama jelent§sen meghaladta a referencia-portfolié hozamat.

A PORTFOLIO TELJESITMENYE

ILNE ILNE III. NE. IV.NE 2011. BV
Pénztar (fedezeti alap) 2,45% 1,47% 1,08% -0,07% 5,01%
Referencia portfolié 2,56% 1,44% 0,87% -0,60% 4,32%
Kiilonbség -0,11% 0,03% 0,21% 0,53% 0,69%
Pénztar (likviditasi alap) 1,59% 1,51% 1,37% 1,08% 5,67%
Pénztar (mikodési alap) 1,58% 1,51% 1,39% 1,04% 5,63%




A FO PIACI INDEXEK TELJESITMENYE

LNE ILNE IIL. NE. IV.NE 2011. BV
RMAX 1,58% 1,48% 1,29% 0,72% 5,17%
MAX 5,54% 1,31% -0,40% -4,56% 1,64%
MAXC 4,90% 1,32% -0,13% -3,62% 2,31%

A 2011. év soran a fedezeti alap teljesitménye 5,01% volt, amely 69 bazisponttal meghaladta a

.....

teljesitettek 50 illetve 46 bazisponttal.

A7 OTP ALAPKEZELO ZRT. DiJAZASA:

Az OTP Alapkezel§ Zrt. portfolidkezelési tevékenységéért a 2011. évben 37 104 456 Ft alapdijazasban
részesilt, amely negyedévi részletekben, a negyedéves atlagos lekotott tékére vetitve 0,15%. Az alapdijon felil
sikerdij is kifizetésre kerilt, mivel az elért hozam mértéke meghaladta a referenciahozam mértékét.

A sikerdfj mértéke az elért hozam és a referenciaindex hozama pozitiv kiilonbségének 25 szazaléka. A sikerdij
vetitési alapja az éves atlagos lekotott téke. Ennek megfelel6en a sikerdfj mértéke 10 218 063 Ft volt. Az OTP
Alapkezel6 Zrt. 2011. évi portfolidkezelési tevékenységének— alapdijat és sikerdijat is magaban foglalé — Gsszes

dijazasa 47 322 519 Ft volt.

Budapest, 2012. aprilis 17.



