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Az OTP EGESZSEGPENZTAR VAGYONKEZELOJE, AZ OTP ALAPKEZELO ZRT.

BESZAMOLOJA A PENZTAR 2016. EVI VAGYONKEZELESEROL

Az OTP Alapkezel6 Zrt. 2016-ban a 2004. november 15. napon kelt, legutébb 2016. januar 1-i hatallyal
modositott  Portfolidkezelési Megbizasi Szerzédés alapjan végezte az OTP Egészségpénztar altal

portfolidkezelésre altal atadott eszk6zOk kezelését.

BEFEKTETESI POLITIKA

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

Az egészségpénztari tevékenység céljanak és a pénztartagok érdekeinek megfeleléen a befektetések
kivalasztasat a fedezeti tartalék esetében a rovid és hosszu tava érdekek Gtvozése jellemzi, ennek
megfeleléen a Pénztir elsésorban rovidebb hatralévé lejarati  instrumentumokat vasarol az
értékpapirpiacon, masodsorban — igazodva a hossza lejaratd kotelezettségek portfolién belili varhatéd
jovébeli aranyarol — hosszabb hatralévé lejarata kétvényekben helyezi el a pénztar eszkozeit.

A mukodési tartalékot a Pénztar 50%-ban rovid lejaratd, éven belili, 50%-ban pedig hosszu lejaratd, éven
tali futamidejd allampapirokba fekteti, mig a likviditasi tartalékot révid lejaratd kamatozd eszkézékben

tartja, tekintettel arra, hogy e tartalékba kertlé pénzeszkozok révidtavon felhasznalasra kertilnek.

Az egyéni és szolgaltatasi szamlak alap esetében:

A Fedezeti portfoli6 referenciaindexe: 50% RMAX + 50% MAX
Ennek értelmében a referencia portfolié 50%-ban rovid lejaratd, éven belili, 50%-ban pedig hossza

lejaraty, 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

szempontjabodl ugy kell figyelembe venni, mintha a kévetkezé kamatfizetéskor lejarnanak.

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

bankszamlan elhelyezett pénzeszk6zok lehetnek.



A portfolibkezelésre atadott eszkézok értéke 2015. december 31-r61 2016. december 31-re 9 496 853 431
forintrol 10 256 225 192 forintra nétt, 6sszesen 759 371 761 forinttal, 8,00 szazalékkal névekedve.

2016. évi nyit6 allomany (2015. december 31.): 9 496 853 431 Ft

Rovid lejaratu eszkozok

Szamlapénz 20 001
Leko6tott betét 3233513588
A170224B06 185911 216
D160302 502 677 363
D160413 949 301 699
D160928 198 630 000
5070 053 867 53,39%

Hosszu lejaratu 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

Nyit6 lejarati szerkezet (2015. december 31.)
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2016. évi zard allomany (2016. december 31.): 10 256 225 192 Ft

Ro6vid lejarata eszkozok

Szamlapénz 20 001
Lekotott betét 1408 993 412
Osszesen 1409013 413 13,74%
Hosszu lejaratu eszk6zok
A181220A13 123 562 751
A190520B13 424 421 180
A190624A08 592 043 202
A191030C16 30 036 547
A201112A04 592 616 140
A211027B16 276 233 348
A220624A11 677 695 184
A231124A07 612292 583
A240626B15 419 787 162
A250624B14 388 311 406
A271027A16 97 733 612
A281022A11 226 861 763
A311022A15 74 523 143
Allampapir 6sszesen 4536 118 021  44,23%
D170111 666 927 995
D170316 1481994 728
D170524 841 962 935
D170719 999 563 000
DK2020/01 320 645 100
Diszkont Kincstarjegy 6sszesen 4311093 758 42,03%
Osszesen 10 256 225 192
Zaré lejarati szerkezet (2016. december 31.)
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A Fedezeti portfoli6 és a referencia index &sszetétele (2016. december 31.)

A portfolio dsszetétele A Referencia index dsszetétele
2016. december 30. 2016. december 30.

B RMAX
B MAK

B Pénzpiaci eszkoz (0-1 &v)
B Harail kotvény (Even tali)

A HAZAI KOTVENYPIAC TELJESITMENYE

2016-ban remekiil teljesitett a hazai allampapirpiac, a hozamok a hozamgérbe egészén csékkentek. Az
éven belili lejaratok esetében 70-80 bazispont kézott volt a hozamcsdkkenés, mig a legnagyobb
mértékben, kézel 80-130 bazisponttal a gérbe kézepén estek a hozamok. A gérbe hossza végén csak

kisebb mértékd, mintegy 20 bazispontos volt a csokkenés. A hozamgdrbe meredeksége az év folyaman

ndétt.

Valtozas (%) 3 ho 6 ho 1év 3év 5év 10 év 15 év
2015.12.31 0,30 0,87 0,93 2,11 2,55 3,33 3,88
2016.12.31 0,06 0,08 0,15 0,82 1,67 3,16 3,66
Hozam-valtozas -0,74 -0,79 -0,78 -1,29 -0,88 -0,17 -0,22

A kedvez$ kornyezetben is voltak év kdzben olyan idészakok, amikor a befektet6k megndvekedett
volatilitast tapasztalhattak a kotvénypiacon: aprilis végén a hazai fiskalis és a monetaris politikaban
bekdvetkezé éles fordulat, janiusban a brit EU-s népszavazas meglepd eredménye, majd novemberben az
amerikai elndkvalasztdis nem kevésbé varatlan kimenetele okozott hozamemelkedést. A hozamok
Osszességében egy nagyjabol 100-150 bazispontos savon belill mozogtak, az év egészét tekintve csékkend
trendet mutatva. A belf6ldi szereplSk 2016-ban is netté vevSk voltak, féleg a bankok vasaroltak nagy
mennyiségben az MNB intézkedéseinek hatdsira, mig a kulféldiek tovabbra is netté eladék voltak. A
kiilfoldi befektet6k allampapir-allomanya az év eleji kézel 3 896 milliard forintrél 3 442 milliard forintra
csokkent.

A fent leirtak kévetkeztében az éven tali futamidejd allampapirok arfolyam alakulasat mutaté MAX index

5,51 szazalékponttal feltlteljesitette az egy évnél révidebb allampapirok mozgasat lefr6 RMAX indexet.



A FO HAZAT ALLAMPAPIR PIACI INDEXEK TELJESITMENYE

IIL. n.év
MAX 3,93% -0,53% 2,50% 0,72% 6,73%
RMAX 0,21% 0,24% 0,36% 0,41% 1,22%
MAXC 3,71% -0,47% 2,32% 0,73% 6,39%

BEFEKTETESI STRATEGIANK

A 2016-0s évben a koétvény portfolié durationje nem valtozott jelentSsen, az év egészében neutralis sdly
kézelében volt a benchmarkhoz viszonyitva. A neutralis stratégia miatt a kétvény portfolié teljesitménye
alig tért el a benchmarkétol. A kétvénypiaci kockazatokat enyhén aszimmetrikusnak latjuk az év végi
hozamszinteken, valamivel nagyobb valészintségét latjuk annak, hogy a hozamok emelkedni fognak errél

a szintrdl, ezért tartani tervezziik a portfolio kisebb alulstlyozasat a 2017-es év elején is.

Az évnek enyhén alulsilyozott kétvényportfolioval vagtunk neki, a kockazatokat aszimmetrikusnak itéltitk
meg, nagyobb valdszintiségét lattuk a hozamok emelkedésének. Az év elsé harom hénapja soran azonban
valtoztattunk alldspontunkon a tovabb szakadé nyersanyag- és olajarak, a vartnal alacsonyabb inflacids
szamok, az BEKB és az MNB tovabbi monetaris lazitasanak elGrevetitése miatt. Néveltik a kotvény-
portfolié durationjét és semleges silyt céloztunk meg. A hozamgérbe egészén vasaroltunk papirokat az a
legelejétél a leghosszabb papirig, igy marcius végére az éven tali kétvényportfolié sulyozasa kézel neutralis

lett.

A miasodik negyedévnek tehat kozel neutrdlisan sulyozott kétvényportfolidval vagtunk neki, a
kockazatokat kiegyensilyozottnak itéltiik meg. Allispontunkon a negyedév folyaman nem valtoztattunk,
ezért nem modositottuk jelentsen sem a portfolié durationt, sem a lejarati szerkezetet. Mivel a hosszabb
papirok &sszetétele nem valtozott, igy az id6 mulasival enyhén révidilt a portfolié duration, kis

mértékben rovidebb lett a benchmarknal.

A harmadik negyedévben is kozel a neutralis sulyozas kézelében tartottuk a portfoliét. A negyedév elején
még enyhe alulsilyozasban voltunk, majd 6t és tizéves kotvények vasarlasaval minimalis tdlsulyozasba

fordultunk 4t az id6szak végére, amit a benchmark duration némi révidiilése is segitett.

Az utols6 negyedév soran nem valtoztattunk jelentés mértékben a kétvényportfolion, hagytuk, hogy a
duration magatdl révidiljon, mikézben a benchmark durationje hosszabbodott. Az olajarak és az inflacié

emelkedése 6vatosabba tett benntnket, igy év végére ismét enyhe alulsilyozasba kertlt a portfolio.



A PORTFOLIO TELJESITMENYE

IIL n.év IV. n.év
Pénztar (fedezeti portfoli6) 2,01% -0,11% 1,35% 0,52% 3,81%
Referencia portfolié 2,06% -0,14% 1,43% 0,57% 3,95%
Kiilonbség -0,05% 0,03% -0,08% -0,05% -0,14%
Pénztir (likviditasi alap) 0,22% 0,30% 0,33% 0,32% 1,18%
Pénztir (miikodési alap) 1,88% 0,07% 0,36% 0,51% 3,62%

A 2015. év soran a fedezeti alap teljesitménye 3,81% volt, amely 14 bazisponttal elmaradt a referenciaindex

hozamatdl. A likviditasi és mikédési alapok 1,18% illetve 3,62% teljesitményt értek el.

A fedezeti portfolié teljesitményének a referencia indext6l valé minimalis elmaradasat id6szakos
alulsulyoz6 stratégiank eredményezte, amelyet az év kdzben tapasztalt arfolyam ingadozasok hatasanak
csokkentése érdekében atmenetileg vettiink fel. Egy esetleges hozamemelkedés jelentSs veszteséget

okozhatott volna, amelynek val6szintiségét alulsulyozott portfoliéval igyekeztiink csékkenteni.

A 2017. EVI VARAKOZASAINK

Elére tekintve tobb olyan kockazatot is latunk, amelyek a hozamok emelkedését okozhatjak. Ilyen kiilsé
kockazati tényez6 a FED tovabbi, vartnal gyorsabb kamatemelése, az ECB mennyiségi lazitasanak év végi
kivezetése (tapering), fiskalis élénkités a fejlett orszagokban, ami az elndkvalasztis utan elsGsorban az
Egyesiilt Allamokban lehet jelentSs kockazat. Az olaj- és egyéb nyersanyagarak tovabbi emelkedése az
inflaciot névelheti vilagszerte, ami kamatemelésekhez vezethet. A regionalis valsagok, terrorcselekmények,
haborik nem megjosolhaté kockazatot jelentenek. A fejl6dé piacokon az emelkedé hozamok, a
globalizaciés folyamat lassuldsa, s6t visszaforduldsa, esetleges kereskedelmi habordk okozhatnak
problémakat. A hazai kockazatok kozott kell megemliteni az inflacié gyorsulasat, az emelkedé béreket, a
szkil6 munkaerépiacot, a valasztasok el6tti fiskalis lazitast, az esetleg tdlhevilé ingatlanpiacot, a
fogyasztasi import megugrasa miatt romld kiilsé egyensilyt, a nem kiszamithat6, befektetéket elriasztod

gazdasagpolitikai krnyezetet.

Ezzel szemben a hozamok csokkenésének iranyaba haté kockazatok a fentickkel ellentétes iranyu
folyamatok: csOkkend nyersanyagarak, alacsony novekedés és inflacié a fejlett gazdasigokban, emiatt
alacsony kamatkornyezet, a vartnal kisebb kamatemelések az Egyesiilt Allamokban, tovabbi mennyiségi
lazitas Burépaban. Itthon a vartnal alacsonyabb inflacio, feszes fiskalis politika, alacsonyabb finanszirozasi

igény, tovabb lazulé monetaris politika hathat a hozamcsckkenést.

Osszességében gy latjuk, hogy a 2016. év végi hozamszinteken a kockazatok aszimmetrikusak. Nagyobb
valészintiségét latjuk a negativ forgatokdnyv megvalosulasanak, ami a hozamok emelkedésének iranyaba

hathat, ezért enyhén alulstlyozott kétvényportfolidval vagunk neki a 2017-es évnek.



AZ OTP ALAPKEZELO ZRT. DIJAZASA:

Az OTP Alapkezel6 Zrt. portfolidkezelési tevékenységéért a 2016. évben 54 702 836 Ft alapdijazasban
részestlt, amely negyedévi részletekben, a negyedéves atlagos lekotott tékére vetitve 0,125%.

Sikerdij kifizetésére a 2016. évre vonatkozdan nem keriilt sor.

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

Fedezeti Likviditasi Mikodési
L negyedév 11 743 165 155 652 1464 311
IL. negyedéy 11 744 424 164 924 1494 618
I11. negyedév 11 960 940 168 982 1732582
IV. negyedév 12 186 328 169 542 1717 368
Osszesen portfoliénként 47 634 857 659 100 6 408 879
Osszesen 54 702 836

Budapest, 2017. aprilis 28.

OTP Alapkezel6 Zrt.



