A7z OTP EGESZSEGPENZTAR VAGYONKEZELOJE, AZ OTP ALAPKEZELO ZRT.

BESZAMOLOJA A PENZTAR 2013. EVI VAGYONKEZELESEROL

Az OTP Alapkezel6 Zrt. a 2004. november 15. napjan kelt, legutobb 2012. marcius 30-i hatallyal
médositott Portfolidkezelési Megbizasi Szerz6dés alapjan végezte az OTP Egészségpénztar dltal

portfolidkezelésre altal atadott eszkzok kezelését.

BEFEKTETESI POLITIKA

A Pénztar befektetési politikdja és a hatdlyos jogszabalyok szerint csak hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokat vasarol, szarmazékos ligyleteket nem kot.

Az egészségpénztari tevékenység céljanak és a pénztartagok érdekeinek megfeleléen a befektetések
kivalasztasat a fedezeti tartalék esetében a rovid és hosszi tava érdekek 6tvozése jellemzi, ennek
megfeleléen a Pénztar elsésorban  révidebb hatralévsé lejarati  instrumentumokat vasarol az
értékpapirpiacon, masodsorban — igazodva a hosszu lejaratu kotelezettségek portfolion beltuli varhat6
jovébeli aranyarol — hosszabb hatralévé lejarata kbtvényekben helyezi el a pénztar eszkozeit.

A mukodési és a likviditasi tartalékot a Pénztar révid lejaratd kamatozé eszkézokben tartja, tekintettel arra,
hogy e tartalékba kertilé pénzeszkozok rovidtavon felhasznalasra keriilnek. A mikédési és likviditasi

tartalék befektetésének célja az atmenetileg rendelkezésre allo pénzeszk6z6kon kamatbevétel elérése.

Az egyéni és szolgaltatasi szamlak alap esetében:

A portfolié referenciaindexe: 75% RMAX + 25% MAX
Ennek értelmében a Pénztar referencia portfolidja 75%-ban révid lejaratd, éven belili, 25%-ban pedig

hosszu lejarata, éven tuli futamidejd allampapirokat tartalmaz.

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

szempontjabol ugy kell figyelembe venni, mintha a kévetkez6 kamatfizetéskor lejarnanak.

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

bankszamlan elhelyezett pénzeszk6zok lehetnek.




A befektetési portfolidkezelésre atadott eszkézeit értéke 2012. december 31-r6l 2013. december 31-re

7 799 511 196 forintrol 8 780 139 999 forintra nétt, Gsszesen 980 628 803 forinttal ndvekedve.

2012. évi nyitéallomany (2011. december 31.): 7 799 511196 Ft

Az eszkdzOk megoszlasa az alabbi:

Rovid lejarata eszkozok

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
5315 634 849 68,15%

Hossz lejarata eszk6zok

A140822D11 250 266 812
A150212A04 130 591 206
A150824C12 179 830 911
A151222B10 1128 790 267
A160212C05 5543712
A170224B06 112 655 410
A171124A01 336012 074
A190624A08 278 690 527
A220624A11 61 495 428

2 483 876 347 31,85%

Osszesen: 7799 511 196

Az eszkozok lejarati szerkezete (2012. december 31.)
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2013. évi zaréallomany (2013. december 31.): 8 780 139 999 Ft

Az eszk6zok megoszlasa az alabbi:

Rovid lejarata eszkozok

Szamlapénz 29 281
D140108 953 114 388
D140305 319 843 683
D140430 388 681 033
D140625 396 973 441
D140806 884 316 284
D141015 566 413 500
MNB140108 652 015 707
MNB140115 326 530 965
5631713 557 64,14%

Hossza lejarata eszk6zok

A140212C03 634 335 475
A140822D11 509 459 800
A150212A04 91 442 467
A150824C12 177 733 011
A151222B10 1113 607 994
A160212C05 27 628 718
A161222D13 231273 080
A170224B06 147 748 887
A171124A01 374 238 785
A181220A13 84 118 553
A190520B13 384 644 000
A190624A08 218 842 104
A201112A04 101 412 741
A220624A11 195 736 102

3148 426 442 35,86%

Osszesen: 8 780 139 999
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A HAZAI KOTVENYPIAC TELJESITMENYE

2013-ban jol teljesitett a hazai allampapirpiac. A hozamok a leghosszabb, 15 éves lejarat kivételével az
egész hozamgorbén csékkentek. A legnagyobb, két szazalékpont feletti mértékben az éven beliili lejaratok
hozamai csokkentek, a gbrbe kdzepén egy-mastél; a tizéves papirok esetében fél szazalékponttal estek a
hozamok, mig a gbrbe hosszu végén a 15 éves papir hozama 15 bazisponttal emelkedett. A hozamgdrbe
meredeksége drasztikusan nétt, korabban soha nem volt ekkora hozamkiilénbézet a gbrbe eleje és vége

kozott. A kilénbozs lejaratok hozam-valtozasanak mértékét az alabbi tablazat mutatja.

(%) 3 ho 6 hé 1év 3év 5¢év 10 év 15 év
2012.12.31 5.33 5.28 5.40 5.61 5.89 6.11 6.11
2013.03.31 4.71 4.63 4.58 5.12 5.61 6.27 6.43
2013.06.30 4.18 4.20 4.38 5.11 5.44 6.12 6.52
2013.09.30 3.55 3.62 3.60 4.55 5.08 5.83 6.42
2013.12.31 2.86 2.85 3.04 4.01 4.66 5.61 6.26

Hozam-valtozas -2.47 -2.43 -2.36 -1.60 -1.23 -0.50 0.15

2013-ban az éven tuli futamidejd allampapirok arfolyam alakuldsat mutaté MAX index , amely a referencia
portfoli6 75%-at teszi ki, 10,03%-os ndvekedést ért el, jelentés mértékben, 4,32 szazalékponttal

felilteljesitve az egy évnél révidebb allampapirok mozgasat leir6 RMAX index 5,71% hozamat.

A FO HAZAI ALLAMPAPIR PIACI INDEXEK TELJESITMENYE

1. negyedév II. negyedév IIL. negyedév | IV. negyedév 2013.
MAX 2,55% 1,54% 2,81% 2.78% 10.03%
RMAX 1,75% 1,30% 1,32% 1.22% 5.71%
MAXC 2,42% 1,46% 2,37% 2.47% 9.00%

BEFEKTETESI STRATEGIANK

2013. elsé negyedévében csokkentettitk a kotvényportfolié durationjét. A negyedév folyaman a
hozamgérbe elején és koézepén csékkentek a hozamok, mig a hosszu végén emelkedtek. Mivel mi
aszimmetrikusnak itéltilk meg a kockazatokat a hozamok emelkedésének iranyaba, ezért a negyedév soran
nem noéveltik a kotvénykitettséget, igaz nem is adtunk el jelentSs tételeket, gy elsGsorban az id6

mulasaval, egy negyedév eltelésével rovidiilt le a portfolié durationje.

A masodik negyedévben a hozamgorbe elején és kdzepén csokkentek a hozamok, mig a hosszu végén
emelkedtek. Az 4prilisi és majus eleji hozamcesSkkenés soran kivartunk, nem néveltik a kbtvénykitettséget,
viszont a majus végi, juniusi hozamemelkedést a portfolié futamidejének hosszabbitasara hasznaltuk fel.
Féleg aukcién vasarolt 3, 5 és 10 éves lejaratokkal csokkentettik az alulsilyozottsag mértékét.

Osszességében a masodik negyedévben néveltiik a kotvényportfolié durationjét.



A harmadik és negyedik negyedév soran nem valtoztattunk jelentSsen a portfolié Gsszetételén, igy az id6
mulasaval enyhén rovidilt a kotvényportfolié durationje. A hozamok ekdzben a nyar végi emelkedést

kovetben az év utolsé négy honapjaban csokkentek.

Az év egészében a kétvényportfolié durationje igy alig valtozott, december végén kozel megegyezett az év
elejével. Az év egészében tartottuk a duration alulsilyozast, ami szeptember kbzepéig eredményes volt, de
az utolsé harom és fél honap hozamcsokkenése miatt a benchmarktdl enyhén elmaradé lett a 2013 évi
kotvényportfolio teljesitmény. A kotvénypiaci kockazatokat tovabbra is aszimmetrikusnak latjuk az év végi
hozamszinteken, nagyobb valészinliségét latjuk a hozamok emelkedésének, ezért tartani tervezzik a

portfoli6 alulsulyozasat 2014. elején is.

A PORTFOLIO TELJESITMENYE

1. negyedév II. negyedév III. negyedév IV. negyedév 2013.
Pénztar (fedezeti alap) 1,91% 1,35% 1,60% 1,41% 6,40%
Referencia portfoli6 1,95% 1,37% 1,70% 1,61% 6,80%
Kilonbség -0,04% -0,02% -0,10% -0,20% -0,40%
Pénztar (likviditasi alap) 1,66% 1,22% 1,29% 1,07% 5,32%
Pénztar (mikodési alap) 1,70% 1,28% 1,32% 1,09% 5,48%

A 2012. év soran a fedezeti alap teljesitménye 6,40% volt, amely kis mértékben, 40 bazisponttal elmaradt a

.....

illetve 5,48% teljesitményt értek el.

A fedezeti portfolio kismérték( elmaradasat alulsilyozé stratégiank eredményezte, amelyet a Pénztar minél
kiegyensulyozottabb teljesitménye és a kockazat csokkentése érdekében vettink fel. Egy esetleges
hozamemelkedés jelentGs veszteséget okozhatott volna, amelynek valészintségét alulsilyozott portfolidval

igyekeztiink csékkenteni.

2013-ban cstkkentek a hozamok a hazai allampapirpiacon. E mogott a kedvezs globalis befektet6i
hangulat allt, hazai oldalrdl pedig a javulé makré mutatok, a csdkkend inflacié, és a kormany
elkGtelezettsége a hidny és az addssag csOkkentése irant. Mindezek kovetkeztében javult hazank kockazati
megitélése, er6sodott a befektetGk bizalma, és a jegybank szamara megnyilt a lehetéség a kamatok
agressziv csokkentésére. Azonban a hozamgérbe rekord-meredeksége azt jelzi, hogy a befektet6k nem

biznak abban, hogy a kamatok tartésan alacsony szinten tarthatok.

A jovore vonatkozd kockazatok kozott elsé helyen a fenti folyamatok megakadasa 4ll. Ha a fejlett
orszagokban a monetaris élénkités kivezetése a hozamok emelkedéséhez vezet, az rontja a kockazatos
eszk6zok iranti étvagyat, és csOkkentheti ezen eszk6zok arat. Az eurd-zéna periféria orszagai tovabbra is

sulyos problémakkal kiizdenek, bar sokat javult a helyzetlk, ezen orszagok ismét emelked6 hozamoktdl,




gyengilS bankrendszertSl, gazdasagi visszaeséstdl, az adbssagpalya fenntarthatatlansagatdl szenvedhetnek.
Az USA-ban a javulé makr6 adatok nyoman a tapering, és a likviditasb&ség csokkenése jelenthet veszélyt.
A kiilsé kockdzatok kozott meg kell emliteni a globalis névekedés visszaesésének, illetve a kinai ,,hard
landing” veszélyét is. A hazai kockazatok kozétt azt tekintjiik a legfontosabbnak, hogy a javulé mutatok
esetében sok esetben lathattuk, hogy azok kormanyzati beavatkozasoknak koszénhetSek. Ilyen példaul a
rezsicsokkentéssel mélybe kildott inflacid, ami visszaiithet a j6vSben, és kamatemelésre kényszeriilhet a
jegybank. A devizahiteleket illetSen tovabbra sincs végsé megoldas, a kormanytél még varhaté olyan

intézkedés, amely a bankokat hatrinyosan sijtja.

A hozamcs6kkenés iranyaba hat6 pozitiv kockazatok kozott van a globalis kockazatvallalasi kedv tovabbi
javulasa, ha Gjabb monetaris stimulus segiti a gazdasagi névekedést, névelve az eszkozarakat is. Hazai
oldalon kiszamithatébb gazdasagpolitika, szerkezeti reformok végrehajtisa, az allamhaztartas
finanszirozasi igényének eltokélt és fenntarthaté csékkentése a kormany altal, hazank kockazati
megitélésének tovabbi javulasa, a kilfoldi befektet6k tovabb erésdds kereslete, illetve tartdsan alacsony

inflacié csokkentheti tovabb a hozamokat.

AZ OTP ALAPKEZELO ZRT. DiJAZASA:

Az OTP Alapkezel6 Zrt. portfolidkezelési tevékenységéért a 2013. évben 54 615 185 Ft alapdijazasban
részestlt, amely negyedévi részletekben, a negyedéves atlagos lek6tott tékére vetitve 0,15%.
Sikerdij kifizetésére a 2013. évre vonatkozdéan nem kerilt sor.

A portfolidkezelési dij mértéke negyedéves bontasban, portfolionként és 6sszesen (Ft):

Fedezeti Likviditasi Mukodési
1. negyedév 12905 769 128 628 761 817
II. negyedév 11 702 531 130 760 774 780
II1. negyedév 12 438 441 155 138 1089 560
IV. negyedév 12987 216 169 041 1371 504
Osszesen portfoliénként 50 033 957 583 567 3997 661
Osszesen 54 615 185

Budapest, 2014. 4prilis 29.

OTP Alapkezel6 Zrt.



