A7z OTP EGESZSEGPENZTAR VAGYONKEZELOJE, AZ OTP ALAPKEZELO ZRT.

BESZAMOLOJA A PENZTAR 2015. EVI VAGYONKEZELESEROL

Az OTP Alapkezel6 Zrt. 2015-ben a 2004. november 15. napon kelt, legutébb 2013. december 20-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 lgyleteket 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 hatralévé lejaratd instrumentumokat vasarol az
értékpapirpiacon, masodsorban — igazodva a hosszu lejaratu kotelezettségek portfolion beltuli varhat6
jovébeli aranyarol — hosszabb hatralévé lejaratd kotvényekben 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 all6 pénzeszk6z6kén kamatbevétel elérése.

Az egyéni és szolgaltatasi szamlak alap esetében:

A portfolié referenciaindexe: 50% RMAX + 50% MAX
Ennek értelmében a Pénztar referencia portfolidja 50%-ban révid lejaratd, éven belili, 50%-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 kvetkez6 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 portfolidkezelésre atadott eszkézok értéke 2014, december 31-r61 2015. december 31-re 9 122 857 266
forintrél 9 496 853 431 forintra nétt, Osszesen 373 996 165 forinttal, 4,10 szazalékkal novekedve.

2015. évi nyit6 allomany (2014. december 31.): 9 122 857 266 Ft

Rovid lejarata eszkozok

Szamlapénz 24 020
Lekotott betét 1671753 500
A150212A04 309 830 264
A150824C12 179 142 920
A151222B10 700 259 000
D150121 719909 815
D150401 563 473 033
D150527 908 434 225
D150722 334 393 085
D150916 2691 443
5389 911 305 59,08%

Hossza lejarata 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

3732945 961 40,92%

Osszesen: 9 122 857 266

Lejarati szerkezet (2014. december 31.)
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2015. évi zaré allomany (2015. december 31.): 9 496 853 431 Ft

Rovid lejarata eszkozok

Szamlapénz 20 001
Lekotott betét 3233513588
A170224B06 185911 216
D160302 502 677 363
D160413 949 301 699
D160928 198 630 000
5070 053 867 53,39%

Hossz lejarata eszk6zok

A180425B14 173 359 618
A180622C15 553 364 240
A181220A13 367 195 439
A190520B13 421 469 230
A190624A08 544 687 881
A201112A04 534 687 621
A220624A11 617 345 291
A231124A07 578 956 757
A240626B15 210 408 903
A250624B14 196 112 343
A281022A11 185 809 801
A311022A15 43 402 440
4 426 799 564 46,61%
Osszesen: 9 496 853 431

Lejarati szerkezet (2015. december 31.)
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A portfolid dsszetétele A Referencia index dsszetétele
2015. december 31. 2015. december 31.

B RMAX
B MAX

B pénzpiaci eszkoz [0-1 év)

B hazai kiotversy (Bven tli)

A HAZAI KOTVENYPIAC TELJESITMENYE

2015-ben jol teljesitett a hazai allampapirpiac. A hozamok a hozamgorbe elején és kézepén csdkkentek,
mig a hosszu végén enyhén emelkedtek. A hozamgorbe elején, az éven belili lejaratok esetében 60-90
bazispont kéz6tt volt a hozamesSkkenés mértéke, a gbrbe kozepén koézel 60 bazispont. A hozamgdrbe
hosszu végén a tizéves papir hozama 27 bazisponttal cstkkent, mig a 15 évesé 5 bazisponttal emelkedett.
A hozamgorbe meredeksége tehat az év folyaman nétt.

A ktlénb6z6 lejaratok hozam-valtozasanak mértékét az alabbi tablazat mutatja.

(%) 3 ho 6 hé 1év 3év 5¢év 10 év 15 év
2014.12.31 1.43 1.54 1.80 2.72 3.15 3.60 3.83
2015.03.31 1.50 1.04 1.63 212 2.60 3.28 3.40
2015.06.30 1.01 1.02 0.99 211 2.98 3.88 4.16
2015.09.30 0.39 0.38 0.43 1.55 2.33 3.28 3.76
2015.12.31 0.80 0.87 0.93 2.11 2.55 3.33 3.88

Hozam-valtozas -0.63 -0.67 -0.87 -0.61 -0.60 -0.27 0.05

A hozamcsokkenést segitette a hazai bankok erés vételi érdeklédése az MNB  Onfinanszirozasi
Programjaval megtamogatva, de a cs6kkené nyersanyagarak, a vartnal alacsonyabb inflacié és a jegybank
kamatcsokkentései is a hozamcsokkenés iranyaba hatottak.

A fent leirtak kovetkeztében az éven tili futamidejd allampapirok arfolyam alakulasat mutaté MAX index
2,98 szazalékponttal felilteljesitette az egy évnél révidebb allampapirok mozgasat leir6 RMAX indexet

2015-ben.



A FO HAZAI ALLAMPAPIR PIACI INDEXEK TELJESITMENYE

1. negyedév II. negyedév III. negyedév IV. negyedév 2015.
MAX 2,50% -0,96% 3,30% -0,37% 4,48%
RMAX 0,29% 0,69% 0,57% -0,05% 1,50%
MAXC 2,38% -0,79% 3,07% -0,33% 4,34%

BEFEKTETESI STRATEGIANK

A 2015-6s évnek erésen alulsulyozott kétvényportfoliéval vagtunk neki. A januari hozamcstkkenést
februarban és marcius elején korrekcid, hozamemelkedés kovette. A hozamemelkedést kévetSen
aukcidkon illetve csereaukcidkon vasarolva néveltiik a portfolié futamidejét elsGsorban 2023. és 2028.
kozott lejard papirokat vasarolva, de vettlink harom és 6téves lejaratokat is. Az elsé negyedév végére a

vételek eredményeként jelentSsen cskkent az alulstlyozottsagunk és nétt a ktvényportfolié duration-je.

A masodik negyedévben nem véltoztattunk jelent6sen a duration silyozason, minddssze kisebb tételekben
vasaroltunk papirokat a hozamgorbe egészén megosztva, hogy megakadalyozzuk a kétvényportfolio
révidilését.

2015. harmadik negyedévének is tehat alulsulyozott kétvényportfolidval vagtunk neki, és az idészak soran
tovabbra sem valtoztattunk jelentSsen a lejarati szerkezeten. Julius végén, augusztus elején kis tételekben
vasaroltunk papirokat a hozamgdrbe kdzepén a 2-4 éves szegmensben, hogy megakadalyozzuk a duration
révidilését és kihasznaltuk ezen papirok relatfv olcsésagat a hozamgérbén. A hozamok késGbb

szeptember folyaman jelentGsen cs6kkentek, legnagyobb mértékben ezen lejarati szegmensben.

Az utolsé negyedévben vételekkel és cserékkel noveltik a durationt. A hozamgdrbén a piac
szegmentaltsaga miatt jelentGsen elarazodtak egyes papirok. Mig a bankok altal keresett 2020-as, 2025-6s
lejaratok relatfv dragava valtak, hozamuk lefelé kilégott a hozamg6érbébdl, addig a kulféldiek eladasi
nyomasa alatt all6 2022-es és 2023-as lejaratok olcsokka valtak. A cserék soran ezeket az elarazasokat
igyekeztiink kihasznalni. Mivel a benchmark durationje csékkent, ezzel a negyedik negyedévben tovabb

csokkentettitk az alulsulyozas mértékét, kozel keriltink a semleges sulyozashoz.

Bar a durationt jelentSsen noveltitk 2015. folyaman, évatossagbdl az év egészében alulsulyozasban maradt
hazai kétvényportfolié a benchmarkhoz viszonyitva. A relativ révidebb duration miatt azonban a piaci

hozamok csékkenése révén elért teljesitmény elmaradt a benchmarkétol.



A PORTFOLIO TELJESITMENYE

1. negyedév II. negyedév III. negyedév IV. negyedév 2014.
Pénztar (fedezeti alap) 1,18% -0,16% 1,66% -0,04% 2,65%
Referencia portfoli6 1,40% -0,14% 1,93% -0,21% 3,00%
Kilonbség -0,22% -0,02% -0,27% 0,17% -0,35%
Pénztar (likviditasi alap) 0,47% 0,46% 0,38% 0,09% 1,40%
Pénztar (mikodési alap) 0,49% 0,45% 0,34% 0,27% 1,56%

A 2015. év soran a fedezetl alap teljesitménye 2,65% volt, amely 35 bazisponttal elmaradt a
referenciaindex hozamatol. A pénzpiaci befektetési politikaval kezelt likviditasi és mikédési alapok 1,40%

illetve 1,56% teljesitményt értek el.

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

valoszintségét alulsilyozott portfolidval igyekeztiink csékkenteni.

A 2016. EVI VARAKOZASAINK

A jovére vonatkozé kiilsé kockazatok kozott tovabbra is elsé helyen 4ll az alacsony ndvekedés, és a fejlett
orszagok a magas eladésodottsaga. Az eur6-zéna periféria orszagainak problémai enyhiiltek, de tovabbra
sem oldédtak meg. A fejl6d6 orszagok kozil t6bb nagy gazdasag komoly problémakkal szembesil.
Oroszorszagot a zuhand olajarak, a gyengllé rubel arfolyam, az ukran konfliktus és szankcidk sujtjak,
Kinaban a bankszektor a problémas hitelekkel kiizd, az ingatlanpiac kipukkandsa komoly kockazat, a
beruhazasok magas iteme nem fenntarthat, Brazilidban és mas nagy olajtermeld orszagokban az olajar-
zuhands és a gazdasagi visszaesés okoz bizonytalansagot. A regiondlis valsagok eszkalalédasa csdkkentheti
a befektet6k kockazati étvagyat. Veszélyt jelenthet az amerikai hozamok emelkedése, a FED
kamatemelésének vartnal gyorsabb ttemd esetleges folytatasa. A hazai kockazatok kozétt elsé helyen all az
alacsony névekedési potencial, a tovabbra is kiszamithatatlan gazdasagpolitika, a munkaerépiac feszesebbé
valasa pedig bérinflaciot gerjeszthet. Minél alacsonyabb a kamatszint és kockazati felarunk, annal inkabb
csokken a hazai kétvények vonzereje, nagy a veszélye a porttoliétSke-kiaramlas folytatbdasanak, a forint

tartés gyengllésének.

A hozamcsokkenés iranyaba hat6 pozitiv kockazatok kéz6tt van a globalis kockdzatvallalasi kedv javulasa,
Ujabb esetleges monetaris élénkités, amely novelheti az eszkdzarakat is. A regionalis valsagok megoldasa
(orosz-ukran, Irak, Sziria, Arab-térség) is a kockazati felarak csOkkenését vonhatja maga utin. Hazai
oldalon tovabbra is szerkezeti reformok végrehajtasa, kiszamithatobb gazdasagpolitika, az allamhaztartas
finanszirozasi igényének tovabbi csokkentése, addssagunk fenntarthaté csékkenése, ndvekedésbarat

gazdasagpolitika megvaldsitasa, hazank kockazati megitélésének tovabbi javulasa, a kilfoldi befektetSk



erGs kereslete, a vartnal alacsonyabb inflaci6, valamint tovabbi allampapir-keresletet gerjeszté MNB-

intézkedés csokkentheti tovabb a hozamokat.

Osszességében ugy latjuk, hogy a 2015. év végi hozamszinteken a kockazatok aszimmetrikusak. Nagyobb
valoszintségét latjuk a negativ forgatokdnyv megvaldsulasinak, ami a hozamok emelkedésének iranyaba

hathat, ezért enyhén alulstlyozott kétvényportfoliéval vagunk neki a 2015-6s évnek.

AZ OTP ALAPKEZELO ZRT. DiJAZASA:

Az OTP Alapkezel§ Zrt. portfolidkezelési tevékenységéért a 2015. évben 62 352 268 Ft alapdijazasban
részestlt, amely negyedévi részletekben, a negyedéves atlagos lek6tott tékére vetitve 0,15%.

Sikerdij kifizetésére a 2014. évre vonatkozdan nem kertilt sor.

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

Fedezeti Likviditasi Mkodési
1. negyedév 13 574 286 176 776 1581721
II. negyedév 13 545 931 177 602 1589 399
II1. negyedév 13 871 861 184 200 1712 258
IV. negyedév 13999 222 186 616 1752 396
Osszesen portfoliénként 54 991 300 725 194 6635774
Osszesen 62 352 268

Budapest, 2016. aprilis 29.

OTP Alapkezel6 Zrt.



