Az OTP EGESZSEGPENZTAR VAGYONKEZELOJE, AZ OTP ALAPKEZELO ZRT.

BESZAMOLOJA A PENZTAR 2014. EVI VAGYONKEZELESEROL

Az OTP Alapkezelé Zrt. a 2004. november 15. napon kelt, legutébb 2013. december 20-i hatallyal
médositott  Portfolidkezelési Megbizasi Szerz&dés alapjan végezte az OTP Egészségpénztar altal

portfolidkezelésre altal atadott eszk6zOk 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 lejarati  instrumentumokat vasarol az
értékpapirpiacon, masodsorban — igazodva a hossza lejaratd kotelezettségek portfolién belili varhatd
jovébeli aranyarol — hosszabb hatralévé lejaratu kétvényekben helyezi el a pénztar eszkdzeit.

A mukodési és a likviditasi tartalékot a Pénztar révid lejaratd kamatozé eszkézokben tartja, tekintettel arra,
hogy e tartalékba keriilé pénzeszkézok rovidtavon felhaszndlasra keriilnek. A midkodési és likviditasi

tartalék befektetésének célja az atmenetileg rendelkezésre allé pénzeszkzokdn kamatbevétel elérése.

Az egyéni és szolgaltatasi szamlak alap esetében:

A portfoli6 referenciaindexe: 50% RMAX + 50% MAX
Ennek értelmében a Pénztar referencia portfoliéja 50%-ban r6vid lejaratd, éven belili, 50%-ban pedig

hosszu lejaratd, éven tuli 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 éltal kibocsatott és/vagy garantalt értékpapirok, valamint

bankszamlan elhelyezett pénzeszk6zok lehetnek.




A portfolibkezelésre atadott eszkézok értéke 2013. december 31-r6l 2014. december 31-re 8 780 139 999
forintrol 9 122 857 266 forintra nétt, osszesen 342 717 267 forinttal, 3.90 szizalékkal novekedve.

2014. évi nyitéallomany (2013. december 31.): 8 780 139 999 Ft

Rovid lejaratu eszkdzok

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
5631 713 557 64,14%

Hosszu lejarata eszkozok

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 231 273 080
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

Lejarati szerkezet (2013. december 31.)
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2014. évi zaréallomany (2014. december 31.): 9 122 857 266 Ft

Rovid lejaratu eszkozok

Szamlapénz 24 020
Lekotott betét 1671 753 500
A150212A04 309 830 264
A150824C12 179 142 920
A151222B10 700 259 000
D150121 719 909 815
D150401 563 473 033
D150527 908 434 225
D150722 334 393 085
D150916 2691 443
5389 911 305 59,08%

Hosszu lejaratu eszk6zok

A160212C05 137 061 484
A161222D13 252 354 932
A170224B06 290 430 050
A171124A01 741 805 200
A180425B14 140 864 812
A181220A13 165 859 848
A190520B13 420 209 760
A190624A08 322 060 364
A200624B14 82 251 340
A201112A04 443 062 411
A220624A11 584 924 556
A231124A07 79 919 258
A250624B14 72 141 946

3732 945 961 40,92%

Osszesen: 9 122 857 266

Lejarati szerkezet (2014. december 31.)
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A HAZAI KOTVENYPIAC TELJESITMENYE

2014-ben kival6an teljesitett a hazai allampapirpiac. A hozamok az egész hozamgdrbén jelentés mértékben
csokkentek. A legnagyobb, két szazalékpont feletti mértékben a hozamg6rbe hosszu végén, a tizéves és
annal hosszabb lejaratok hozamai cs6kkentek, mig a gbrbe elején és kdzepén egy-masfél szazalékponttal
estek a hozamok. A hozamgérbe meredeksége igy jelentSsen csdkkent. A kiillénb6z6 lejaratok hozam-

valtozasanak mértékét az alabbi tablazat mutatja.

(%) 3 hé 6 hé 1év 3év 5év 10 év 15 év
2013.12.31 2.86 2.85 3.04 4.01 4.66 5.61 6.26
2014.03.31 2.74 2.75 3.02 4.53 4.84 5.54 5.99
2014.06.30 2.23 2.22 2.23 3.07 3.33 4.39 4.82
2014.09.30 1.34 1.45 1.58 3.16 3.63 4.63 4.77
2014.12.31 1.43 1.54 1.80 2.72 3.15 3.60 3.83

Hozam-valtozas -1.43 -1.31 -1.24 -1.29 -1.51 -2.01 -2.43

2014-ben az éven tali futamidejd allampapirok arfolyam alakulasat mutaté MAX index , amely a referencia
portfolié 50%-at teszi ki, 12,58%-0s ndvekedést ért el, jelentés mértékben, 9,27 szazalékponttal

felilteljesitve az egy évnél révidebb allampapirok mozgasat leiré RMAX index 3,31% hozamat.

A FO HAZAI ALLAMPAPIR PIACI INDEXEK TELJESITMENYE

1. negyedév IL. negyedév IIL. negyedév | IV. negyedév 2014.
MAX 1,56% 6,34% 0,40% 3,83% 12,58%
RMAX 0,88% 1,03% 0,90% 0,45% 3,31%
MAXC 1,33% 5,38% 0,47% 3,30% 10,83%

BEFEKTETESI STRATEGIANK

2014. els6 negyedévében a befektetési politika valtozasaval 25 szazalékrél 50 szazalékra nétt a
benchmarkban a MAX index sulya és ezzel aranyosan 75 szazalékrol 50 szazalékra csokkent az RMAX
indexé. A negyedév sorain megkezdtitk a kbtvényportfolié hozzaigazitasat az 4j benchmarkhoz, de az végig
alulsulyozott maradt az 4j referencia-portfolidhoz viszonyitva. 2014. elsé negyedévében kismértékben

csokkentek a hozamok, legnagyobb mértékben 20-30 bazisponttal a hozamgdrbe hossza végén.

A masodik negyedévben noveltiik a portfolié durationjét, 4-8 év kozotti lejaratokat vasaroltunk elsésorban
aukcidkon és csereaukcidokon. A negyedév folyaman csékkentek a hozamok, legnagyobb mértékben -
koézel 150 bazisponttal - a hozamgdrbe kézepén. Mivel a benchmark durationje is nétt a jelentSs hossza

papir kibocsatasnak készonhetéen, ezért a portfoli relativ sulyozasa csak kis mértékben tudott névekedni.



A harmadik negyedévben minimalis mértékben valtozott a kotvényportfolié durationje. A papirok
rovidilését 5 és 10 éves kotvények vasarlasaval ellensulyoztuk szeptemberben. Mivel azonban a
benchmark duration is tovibb nétt az Allamadéssig Kezels Kozpont nagymértéki hosszd papir
kibocsatasanak koszénhetéen, ezért a portfolié sdlyozasa csak kis mértékben csékkent. A negyedév
folyaman a gérbe kozepén emelkedtek a hozamok, csak a 15 éves kotvény és az éven belili papirok

hozama csokkent.

2014. utolsé negyedévében csokkent a kétvényportfolid atlagos futamideje, mivel nem véltoztattunk a
portfolié Osszetételén. A benchmark durationje ismét nétt, igy a relativ silyozds csékkent a negyedik

negyedév soran. A hozamok jelentés mértékben csékkentek az év utolsé harom hénapjaban.

Az év egészében alulsilyoztuk a hazai kétvényportfoliét a benchmarkhoz viszonyitva. Bar a portfolié
durationjét a benchmark-valtozas miatt jelentGsen néveltik, de a benchmark duration az év eleji valtas és a
kibocsatasok futamidejének névekedése miatt ennél nagyobb mértékben hosszabbodott, igy a portfolid
alulsilyozasa nagyobb volt az év végén, mint a kezdetekor. A hozamcsékkenés és az alulsulyozas
eredményeként a kotvényportfolié teljesitménye 2014-ben elmaradt a benchmarkétol. A kotvénypiaci
kockazatokat viszont aszimmetrikusnak latjuk az év végi hozamszinteken: nagyobb valdszindségét latjuk
annak, hogy a hozamok emelkedni fognak errdl a szintrél, ezért tartani tervezziik a portfolié alulsilyozasat

2015. elején is.

A PORTFOLIO TELJESITMENYE

1. negyedév IL. negyedév IIL. negyedév IV. negyedév 2014.
Pénztar (fedezeti alap) 1,09% 2,83% 0,61% 1,47% 6,12%
Referencia portfolid 1,23% 3,66% 0,66% 2,13% 7,87%
Kilonbség -0,14% -0,83% -0,05% -0,66% -1,75%
Pénztar (likviditasi alap) 0,93% 1,05% 0,73% 0,38% 3,12%
Pénztar (mikodési alap) 0,93% 1,06% 0,73% 0,38% 3,14%

A 2014. év soran a fedezeti alap teljesitménye 6,12% volt, amely 175 bazisponttal elmaradt a

illetve 3,14% teljesitményt értek el.

A fedezeti portfolié teljesitményének a referencia indext6l valé elmaradasat alulsilyozé stratégiank
eredményezte, amelyet a Pénztir minél kiegyensulyozottabb teljesitménye és a kockazat csOkkentése
érdekében vettink fel. Egy esetleges hozamemelkedés jelentSs veszteséget okozhatott volna, amelynek

valészintiségét alulsilyozott portfolidval igyekeztliink csokkenteni.



A 2015. EVI VARAKOZASAINK

2014-ben csokkentek a hozamok a hazai allampapirpiacon. E mdgott elsGsorban a kedvezs globalis
befektet6i hangulat allt, illetve jelentSs szerepet jatszott benne, hogy a fejlett piacok hozamai is
nagymértékben estek, zuhantak a nyersanyagarak, hazai oldalrdl pedig a javulé makro mutatdk, valamint a
vartnal is jobban cs6kkend inflacid, a kormany elkGtelezettsége a hidny és az addssag csokkentése irant.
Mindezek kévetkeztében tovabb javult hazank kockazati megitélése, er6s6dott a befektetSk bizalma, és a

jegybank szamara lehet6ség volt a kamatok tovabbi agressziv csékkentésére.

A j6v6re vonatkozé kiilsé kockazatok kozott tovabbra is els6 helyen 4ll az alacsony ndvekedés, és a fejlett
orszagok magas ecladésodottsiga. Az eurd-zéna periféria orszagainak problémai enyhiiltek, de nem
oldédtak meg, amit jelez a gérég hozamok év végi emelkedése is. A fejl6dé orszagok kéziil tébb nagy
gazdasig komoly problémakkal szembesil. Oroszorszagot az ukran konfliktus és a szankcidk, valamint az
6sszeomld olajar és rubel-arfolyam sdjtjdk, Kinaban a bankszektor a problémds hitelekkel kiizd, az
ingatlanpiac kipukkanasa komoly kockazat, Brazilidban és mas nagy olajtermelé orszagokban az olajar-
zuhands és a gazdasagi visszaesés okoz bizonytalansagot. A regiondlis valsagok eszkalalodasa csGkkentheti
a befektet6k kockazati étvagyat. Veszélyt jelenthet az amerikai hozamok emelkedése, a FED idén
varhatéan megkezdi a kamatok emelését a likviditasb6vits intézkedések kivezetését kovetSen. A hazai
kockazatok k6zott elsé helyen 4ll az alacsony névekedési potencial, a kiszamithatatlan gazdasagpolitika. A
valasztasi év hangulatjavité intézkedései csOkkentették az inflaciét, a munkanélkiliséget, javitottak a
foglalkoztatottsagi szamokat, névelték a beruhazasokat és gyorsult a GDP-novekedés, de ezek egyszeri
intézkedések kifutasai, amelyek bazisbdl vald kieséstik utin romolhatnak a gazdasagi mutaték 2015-ben.
Minél alacsonyabb a kamatszint és a kockazati felarunk, annal inkdbb csékken a hazai kétvények vonzereje

és n6 a veszélye a téke-kidramlasnak, a forint tartos gyengtilésének.

A hozamcs6kkenés iranyaba haté pozitiv kockazatok kozott van a globdlis kockazatvallalasi kedv tovabbi
javulasa, Ujabb monetaris élénkités, amit az Eurdpai Kézponti Banktdl var a piac, mindez névelheti az
eszkoOzarakat is. A regiondlis valsigok megoldasa (orosz-ukran, Irak-Sziria) is a kockazati felarak
csokkenését vonhatja maga utan. Hazai oldalon tovabbra is a szerkezeti reformok végrehajtisa, a
kiszamithatébb gazdasagpolitika, az allamhaztartas finanszirozasi igényének csékkentése, az addssagunk
fenntarthatd  cs6kkenése, a ndvekedésbarat gazdasigpolitika megvaldsitasa, hazank kockazati
megitélésének tovabbi javulasa, a kilféldi befektet6k erés kereslete, illetve a vartnal alacsonyabb inflacié

csOkkentheti tovabb a hozamokat.

Osszességében gy latjuk, hogy a 2014. év végi hozamszinteken a kockazatok aszimmetrikusak. Nagyobb
valészinliségét latjuk a negativ forgatokényv megvaldsulasinak, ami a hozamok emelkedésének iranyaba

hathat, ezért alulsilyozott kotvényportfolioval vagunk neki a 2015-6s évnek.



AZ OTP ALAPKEZELO ZRT. DIJAZASA:

Az OTP Alapkezelé Zrt. portfolidkezelési tevékenységéért a 2014. évben 59 668 665 It alapdijazasban
részestlt, amely negyedévi részletekben, a negyedéves atlagos lekotott tSkére vetitve 0,15%.

Sikerdij kifizetésére a 2014. évre vonatkozdan nem kerdilt sor.

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

Fedezeti Likviditasi Miuikodési
I. negyedév 12 980 210 171 420 1533 641
IL. negyedév 12 881 101 173 022 1 547 840
III. negyedév 13 404 164 174 833 1564 274
IV. negyedév 13 486 392 176 102 1575 666
Osszesen portfoliénként 52751 867 695 377 6221 421
Osszesen 59 668 665

Budapest, 2015. 4prilis 23.

OTP Alapkezel6 Zrt.



