Az OTP EGESZSEGPENZTAR VAGYONKEZELOJE, AZ OTP ALAPKEZELO ZRT.

BESZAMOLOJA A PENZTAR 2012. EVI VAGYONKEZELESEROL

Az OTP Alapkezel6 Zrt. a 2004. november 15. napjan kelt, legutébb 2012. marcius 30-i hatallyal
moédositott  Portfolidkezelési Megbizasi Szerz&dés alapjan végezte az OTP Egészségpénztar altal

portfolidkezelésre altal atadott eszk6zO6k kezelését.

BEFEKTETESI POLITIKA

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

Az egészségpénztari tevékenység céljanak és a pénztirtagok érdekeinek megfeleléen a befektetések
kivalasztasat a fedezeti tartalék esetében a révid és hosszd tavu érdekek Otvozése jellemzi, ennek
megfeleléen a Pénztar elsGsorban  rovidebb hatralévé lejarati  instrumentumokat vasarol az
értékpapirpiacon, masodsorban — igazodva a hossza lejaratd kotelezettségek portfolién belili varhatd
jovébeli aranyarol — hosszabb hatralévé lejaratd kétvényekben helyezi el a pénztar eszkdzeit.

A mikodési és a likviditasi tartalékot a Pénztar r6vid lejaratd kamatozé eszkézokben tartja, tekintettel
arra, hogy e tartalékba kertlé pénzeszkozok révidtavon felhasznalasra kertilnek. A mikédési és likviditasi

tartalék befektetésének célja az atmenetileg rendelkezésre allé pénzeszk6z6kdn kamatbevétel elérése.

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.

. 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.

. 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 4éltal kibocsatott és/vagy garantalt értékpapirok, valamint

bankszamlan elhelyezett pénzeszk6zok lehetnek.



A befektetési portfoliokezelésre atadott eszkozeit értéke 2011. december 31-r6l 2012. december 31-re

Osszesen 1 879 670 097 Ft-tal nétt.

2012. évi nyitéallomany (2011. december 31.): 5 919 841 099 Ft

Az eszk6zOok megoszlasa az alabbi:

Rovid lejaratu eszkozok

Szamlapénz 23 031
D120307 1242 490 873
D120502 1321 063 745
D120627 157 497 322
D120822 158 766 175
D121017 282 539 400
D121212 464 698 500
3627 079 046 61,27%
Hosszu lejaratu eszk6zok
A130212D02 42 188 289
A131024E09 161 152 101
A140212C03 116 640 268
A140822D11 180 815 200
A150212A04 126 416 904
A151222B10 979 776 544
A160212C05 24004 611
A170224B06 136 257 244
A171124A01 215581 123
A190624A08 174 958 346
A201112A04 30 371 526
A220624A11 74 016 843
A231124A07 30 583 054
2292762 053 38,73%

Osszesen: 5919 841 099
Az eszk6z0k lejarati szerkezete (2071. december 31.)
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2012. évi zaréallomany (2012. december 31.): 7 799 511 196 Ft

Az eszk6z0k megoszlasa az alabbi:

Rovid lejaratu eszkdzok

Szamlapénz 46 141
A140212C03 611 852 755
A201112A04 74 358 905
D130417 258 324 010
D130529 545 574 700
D130724 778 615 310
D130918 538 441 750
D131113 525 695 613
D140108 920 328 355
D140305 356 308 698
MNB130403 414 274 954
MNB130410 291 813 658
5 315 634 849 68,15%

Hosszu lejarata eszk6zok

A140822D11 250 266 812
A150212A04 130 591 206
A150824C12 179 830 911
A151222B10 1128 790 267
A160212C05 5543 712
A170224B06 112 655 410
A171124A01 336 012 074
A190624A08 278 690 527
A220624A11 61 495 428

2483 876 347 31,85%

Osszesen: 7 799 511 196
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A HAZAI KOTVENYPIAC TELJESITMENYE

A gyenge évkezdést — leminGsités, panikhangulat — kdvetSen végil 2012-ben kivalban teljesitett a hazai
allampapirpiac, tavaly az elmult 14 esztendd legjobb eredményét produkalta. Ennél jobb teljesitményt csak
1998-ban lattunk. A hozamok az egész hozamgorbén 222-375 bazispont kézotti mértékben csékkentek,
legjobban a gbrbe kézepén és hosszu végén. A hozamgdrbe emelkedS (normal) alakja nem valtozott, a
meredeksége viszont jelent6sen csokkent. A kiilonb6z6 lejaratok hozam-valtozasanak mértékét az alabbi

tablazat mutatja.

(%) 316 6hé 1év 3év 5év 10 év 15 év
2011.12.31 7.55 7.60 7.95 9.06 9.64 9.75 9.76
2012.03.31 7.35 7.40 7.60 8.72 8.93 9.06 8.97
2012.06.30 7.08 7.05 7.28 7.55 7.80 7.90 7.89
2012.09.30 6.30 6.42 6.48 6.59 6.72 7.24 7.30
2012.12.31 533 5.28 5.40 5.61 5.89 6.11 6.11

Hozam-valtozas 222 232 2.55 345 -3.75 3.64 -3.65

2012-ben az éven tdli futamidejd allampapirok arfolyam alakulasat mutaté MAX index , amely a referencia
portfolié 75%-at teszi ki, 21,90%-os novekedést ért el, jelentés mértékben, 13,38 szazalékponttal

telulteljesitve az egy évnél révidebb allampapirok mozgasat lefr6 RMAX index 8,52% hozamat.

A FO HAZAT ALLAMPAPIR PIACI INDEXEK TELJESITMENYE

ILNE IILNE III. NE. IV.NE 2011. BV
RMAX 2,02% 2,07% 2,12% 2,06% 8,52%
MAX 4.37% 5,91% 4.85% 5,17% 21,90%
MAXC 4,05% 5,22% 4,46% 4,70% 19,74%

BEFEKTETESI STRATEGIANK

2012. els6 negyedévében nem valtoztattunk jelentésen a kotvény portfolion, a duration és a lejarati
szerkezet alig valtozott 2011. év végéhez képest. Mivel a referencia-portfolié durationje nétt az elsé
negyedév folyaman, igy sulyozasunk kismértékben csokkent, marcius végére enyhén alulsulyozotta valt a
kotvény portfolié. Stratégiankat a gyenge évkezdés indokolta, amikor a 2011-es év gyenge teljesitménye

folytatodni latszott.

A masodik negyedévében tovabb csokkentettitk a kotvény portfolié durationjét. Az aprilis végi Orban-
Barroso talalkozé és a masnapi EU Bizottsagi dontés, miszerint részikrol teljesiiltek a feltételek a
hiteltargyalasok megkezdéséhez, eufériat eredményezett a kotvénypiacon, a hozamok egy nap alatt kozel

egy szazalékponttal zuhantak. Bzt a mozgast kihaszndlva ekkor eladtuk hossza lejarata kétvényeinket,



ezzel cs6kkentve a portfolié atlagos futamidejét. A globadlis bizonytalansagot latva indokoltnak tartottuk a
duration cs6kkentését. A majusi hozamemelkedés igazolta 1épésink helyességét, azonban a junius

erésOdéssel visszaadtuk a majusi nyereséget.

A masodik félévben tovabb csékkentettiik a kétvény portfolié durationjét. A félév soran folyamatosan,
kozel egyenletesen csokkentek a hozamok hazank javulé kockazati megitélésének koészonhetSen, ami
augusztustdl sorozatos jegybanki kamatcsékkents 1épéseket eredményezett. Mivel mi aszimmetrikusnak
itéltik meg a kockazatokat a hozamok emelkedésének iranyaba, ezért a negyedév soran nem noveltik a
kotvénykitettséget, igaz nem is adtunk el jelentSs tételeket, igy elsésorban az id6 mulasaval, egy félév

eltelésével rovidilt le a portfolié durationje, mig a benchmarké csak minimalis mértékben valtozott.

A PORTFOLIO TELJESITMENYE

INE IILNE III. NE. IV.NE 2011. BV
Pénztar (fedezeti alap) 2,61% 3,09% 2,81% 2,53% 11,51%
Referencia portfolio 2,62% 3,03% 2,80% 2,83% 11,76%
Kiilonbség -0,01% 0,06% 0,01% -0,30% -0,25%
Pénztar (likviditasi alap) 2,09% 2,09% 2,15% 2,03% 8,62%
Pénztar (mikodési alap) 2,06% 2,15% 2,21% 2,06% 8,76%

A 2012. év soran a fedezeti alap teljesitménye 11,51% volt, amely kis mértékben, 25 bazisponttal elmaradt
a referenciaindex hozamatél. A likviditasi és muikodési alapok referenciaindexiik, az RMAX felett

teljesitettek 10, illetve 24 bazisponttal.

A fedezeti portfolié kismértéki elmaradasat alulsilyozo stratégiank eredményezte, amelyet a Pénztar minél
kiegyensulyozottabb teljesitménye és a kockazat csokkentése érdekében vettiink fel. Egy esetleges
hozamemelkedés jelent6s veszteséget okozhatott volna, amelynek valoszintségét alulsulyozott portfolidval

igyekeztiink csékkenteni.

Ugy latjuk, hogy a 2012. év végi hozamszinteken a kockazatok tovabbra is aszimmetrikusak. Nagyobb
valészintiséget adunk egy negativ forgatokényv megvaldsulasinak, ami a hozamok emelkedésének

iranyaba hathat, ezért tovabbra is alulsilyozzuk a kétvényportfoliot.

A jovore vonatkozo kockazatok kézott elsé helyen a kedvezé folyamatok megakaddsa all. Ha az euré-zéna
periféria orszagainak problémai fokozodnak, és azokra nem sikeriil megoldast talalni, ezen orszagok ismét

emelked6  hozamoktdl, gyengllé bankrendszert6l, gazdasigi visszaesést6l, az addssigpalya

fenntarthatatlansagatdl szenvedhetnek. Az USA-ban kockazatot jelent, hogy meg tud-e egyezni a két nagy

part a koltségvetésrdl és az adodssag-plafonrol. A kiilsé kockazatok kozott jelen van még a globalis



névekedés visszaesése, egy kinai ,,hard landing” veszélye. A hazai kockazatok k6zott meg kell emliteni az
IMF/EU hiteltargyalisok megakadisat, a koltségvetési pozicié romldsit a valasztasok elStt, hiszen a
kormanypartok népszerségének csckkenését hangulatjavitd intézkedésekkel igyekezhet megallitani a
kormany a hatralévé b6 egy évben, vagy legalabbis az egyensuly irdanyaba vezet§ sziikségszerd, de

népszeritlen intézkedéseket elodazni.

A hozamcs6kkenés iranyaba haté pozitiv kockazatok kozott van a globalis kockazatvallalasi kedv tovabbi
javulasa, ha tovabbi monetdris stimulus segiti a gazdasagi névekedést, novelve az eszkdzarakat is. Hazai
oldalon egy gyors, varatlan IMF/EU megallapodais, kiszamithatobb gazdasigpolitika, szerkezeti reformok
végrehajtasa, az allamhaztartas finanszirozasi igényének eltokélt és fenntarthaté csékkentése a kormany
altal, hazank kockazati megitélésének tovabbi javuldsa, a kulfoldi befekteték tovabb erésédé kereslete

csokkentheti tovabb a hozamokat.

AZ OTP ALAPKEZELQO ZRT. DIJAZASA:

Az OTP Alapkezel6 Zrt. portfolidkezelési tevékenységéért a 2012. évben 45 683 840 Ft alapdijazasban
részesult, amely negyedévi részletekben, a negyedéves atlagos lek6tott tékére vetitve 0,15%. Sikerdij kifizetésére

a 2012. évre vonatkozdan nem kerult sor.

A portfolidkezelési dij mértéke negyedéves bontasban:

Portfolidkezelési dij Ft
I. negyedév 9 041 287
II. negyedév 11 331 898
III. negyedév 12279 368
IV. negyedév 13 031 287
Osszesen 45 683 840

Budapest, 2013. majus 6.

OTP Alapkezel6 Zrt.



