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Az OTP EGESZSEGPENZTAR VAGYONKEZELOJE, AZ OTP ALAPKEZELO ZRT.

BESZAMOLOJA A PENZTAR 2017. EVI VAGYONKEZELESEROL

Az OTP Alapkezel6 Zrt. 2017-ben 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 eszkzOk 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 hosszi tava érdekek Gtvozése jellemzi, ennek
megfeleléen a Pénztir elsésorban rovidebb hatralévé lejarati  instrumentumokat vasarol az
értékpapirpiacon, masodsorban — igazodva a hossza lejaratd kotelezettségek portfolién belili varhatod
jovébeli aranyarol — hosszabb hatralévé lejarata kétvényekben helyezi el a pénztar eszkozeit.

A mikodési tartalékot a Pénztar 50%-ban rovid lejaratd, éven beliili, 50%-ban pedig hosszu lejaratd, éven
tali futamidejd allampapirokba fekteti, mig a likviditasi tartalékot révid lejaratd kamatozé eszkozokben

tartja, tekintettel arra, hogy e tartalékba kertil6 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

lejaratu, 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

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

. A Pénztar a referencia indexet alkoté egyedi értékpapirok aranyatdl vald eltérésekre nem szab
korlatot. A portfoliéba olyan eszkézok is elhelyezhet6ek, amelyek nem szerepelnek a referencia indexben,
de ezek kizarolag a Magyar Allam vagy az MNB altal kibocsétott és/vagy garantalt értékpapirok, valamint

bankszamlan elhelyezett pénzeszk6zok lehetnek.



A portfolidkezelésre atadott eszkzok értéke 2016. december 31-r61 2017. december 31-re 10 256 225 192
forintrél 10 222 812 627 forintra médosult.

2017. évi nyit6 allomany (2016. december 31.): 10 256 225 192 Ft

Ro6vid lejarata eszkozok

Szamlapénz 20 001
Lekotott betét 1408 993 412

Osszesen 1409 013 413 13,74%

Hosszu lejarati 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 4536118 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%
10 256 225 192

Nyit6 lejarati szerkezet (2016. december 31.)
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2017. évi zard allomany (2017. december 31.): 10 222 812 627 Ft

Rovid lejarata pénzeszkoézok

Szamlapénz 8302 093
Lekotott betét 1 374 000 000
Pénzeszk6z0k 6sszesen 1382302093 13,52%%

D180117 2208 711 044

D180228 1253 940 063

DK2020/01 323 004 000

Rovid lejarata allampapirok 3785655107 37,03%

Hosszu lejaratu eszk6zok

A180425B14 363 946 450

A181220A13 118 067 306

A190520B13 430 112 230

A190624A08 569 638 560

A201112A04 574 127 625

A211027B16 282 496 802

A220624A11 676 810 804

A231124A07 21 442 725

A240626B15 349 203 755

A250624B14 1168 517 758

A261222D17 49 199 248

A281022A11 324 457 252

A311022A15 126 834 912

Hosszu lejarata allampapirok 5054 855 427  49,45%

Osszesen 10 256 225 192

Zaro lejarati szerkezet, 2017. december 31.
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A Fedezeti portfoli6 és a referencia index 6sszetétele (2017. december 31.)

A portfoli6 Osszetétele A benchmark §sszetétele
2017. december 31. 2017. december 31.

B RMAX
B MAX

B Pénzpiaci eszkoz (0-1 év)
B Hazai kotveny (éven tali)

A HAZAI KOTVENYPIAC TELJESITMENYE

2017-ben nagyon jol teljesitett a hazai dllampapir piac. A hozamgérbe minden szegmensében
hozamcsékkenés volt megfigyelhets, mikézben a gorbe dsszességében laposabba valt. A hozamcsokkenés
az éven belili lejaratokon mind&ssze 7-13 bazispontos volt, viszont igy is néhany bazisponttal a negativ
tartomanyba kertltek a DKJ hozamok. A legjobb teljesitményt a 10 és 15 éves lejaratokon lathattuk, ahol

114, illetve 94 bazisponttal csokkentek a hozamok.

A hazai allampapir piaci hozamok valtozasa a kiilénb6z6 lejarati szegmensekben
(2016. december 31.-2017. december 31.)

Valtozas (%) 3 ho 6 ho 1év 3 év 5év 10 év 15 év
2016.12.31 0.06 0.08 0.15 0.82 1.67 3.16 3.66
2017.03.31. 0.07 0.07 0.09 1.14 2.15 3.29 3.77
2017.06.30. 0.05 0.09 0.10 0.73 1.77 3.08 3.62
2017.09.30. -0.04 -0.03 -0.04 0.51 1.21 2.58 3.21
2017.12.31. -0.01 0.01 0.02 0.51 1.09 2.02 2.72
Hozam-valtozas -0.07 -0.07 -0.13 -0.31 -0.58 -1.14 -0.94

Az év folyaman jelentSsen lazitott a jegybank a hazai monetaris kondicidkon, amely sorin tovabb
csOkkentették a 3 havi betéti allomanyt, -15 bp-re vagtik le az egynapos betéti kamatokat, illetve az év
végére az 1 500 millidrd forintot is meghaladta az MNB altal nyudjtott forint likviditds az FX swap

tendereken keresztul.

A kedvez6 kornyezetben is voltak év kézben olyan idészakok, amikor a befekteték megnévekedett
volatilitast tapasztalhattak a kotvénypiacon, de a hozamok az év egészét tekintve csékkend trendet

mutattak.



A hazai kotvénypiacot két ellentétes eré alakitotta. Mig globalisan egyre inkdbb a monetaris lazitas
visszafogasa illetve a kondicidk szigoritasinak utjara 1éptek a jegybankok, addig a hazai térfélen az MNB
tovabb lazitott a monetaris feltételeken.

A két hatas koziil végll az MNB politikajanak sikeriilt meghatarozni a kétvénypiaci folyamatokat. A
jegybank tovabb csékkentette a 3 havi betéti allomanyt, -15 bézispontra vigta le az egynapos betéti
kamatokat -, illetve az év végére az 1 500 milliard forintot is meghaladta az MNB altal nyujtott forint
likviditas az FX swap tendereken keresztil.

Mindezeknek kodszonhetSen 2017-ben a MAX index 6,21 szazalékponttal felllteljesitette az egy évnél

révidebb allampapirok mozgasat leir6 RMAX indexet.

A FO HAZAI ALLAMPAPIR PIACI INDEXEK TELJESITMENYE

MAX 0,17% 1,87% 2,52% 1,72% 6,41%
RMAX 0,09% 0,02% 0,08% 0,02% 0,20%
MAXC 0,17% 1,71% 2,31% 1,57% 5,88%

BEFEKTETESI STRATEGIANK

2017. elsé negyedévének enyhén alulsulyozott kétvényportfolioval vagtunk neki, mivel a kockazatokat
aszimmetrikusnak {téltik meg az el6z6 év végén, nagyobb valészinliségét lattuk a hozamok
emelkedésének. Az év elsé harom hénapja soran azonban valtoztattunk allaspontunkon, a hozamgérbe
meredekségének novekedése miatt néveltiik a kétvényportfolié durationjét, és semleges silyt céloztunk
meg. A gorbe kozepén csokkentettik a kitettséglinket, a hossza végén ezzel ellentétben néveltiik, mivel
nétt a hozamkilénbség a hosszabb papirok javara a gorbén. Elsésorban cseréket hajtottunk végre, 6-7
éves lejaratokat adtunk el, és hosszabb papirokat vettiink a negyedév folyaman. Mivel a kétvényportfolio
durationjét néveltiik, mikézben a benchmark durationje csékkent, igy marcius végére a kotvényportfolio
sulyozasa kozel neutralis lett. A benchmark-kozeli duration-silyozas eredményeként a kétvény-portfolio

els6 negyedéves teljesitménye is kdzel megegyezett a benchmark teljesitményével.

A marcius végi hozamszinteken szimmetrikusnak itéltlik meg a kockazatokat, hasonld valdszinlségét
lajuk a hozamok emelkedésének ill. csOkkenésének, ezért a masodik negyedévének a benchmarkhoz
viszonyitva kozel semlegesen sulyozott kotvényportfoliéval vagtunk neki. A negyedév soran lassan
csékkentek a hozamok a hozamgdrbe éven tili szakaszan, legnagyobb mértékben a gérbe kézepén. Ugy
lattuk, hogy az alacsonyabb hozamgdrbén érdemes megkezdeni egy kisebb alulsilyozast. Hogy ezt elérjiik,
hagytuk, hogy az id6 mulasaval magatdl révidiljon a lejarati szerkezet, csak minimalis mértékben
vasaroltunk 2025/26-os lejaratd papirokat, ahol egyébként a legtébb értéket latjuk a gorbén. Ezt jelzi az is,

hogy ezen a szakaszon a legtigabbak a swap-speadek. Ekézben a benchmark lejarati szerkezete az



Osszetétel-hatas miatt hosszabbodott a mésodik negyedévben. A stratégia eredményeként a masodik

negyedéves kotvényportfolio-teljesitmény a benchmark teljesitményének a kézelében alakult.

A jonius végi hozamszinteken ismét enyhén aszimmetrikusnak itéltiik meg a kockazatokat, valamivel
nagyobb valészintségét lattuk a hozamok emelkedésének, mint a csékkenésének, ezért a harmadik
negyedévének enyhén alulsdlyozott kotvényportfolioval vagtunk neki. A negyedév soran el6szor
oldalaztak, majd szeptemberben nagyobb mértékben estek a hozamok, elsésorban a hozamgérbe éven tali
szakaszan, a gbrbe cleje pedig negativ hozamtartomanyba csdszott. Mivel néveltiik az alulsilyozottsag
mértékét, nem modositottunk a lejarati szerkezeten, igy a kétvényportfolié duration az idé mulasaval
rovidilt, mikézben a benchmark duration nétt a harmadik negyedévben. A stratégia eredményeként a

harmadik negyedéves teljesitmény elmaradt a benchmark teljesitményétél.

A szeptember végi hozamszinteken erGsebben aszimmetrikusnak itéltik meg a kockazatokat, ezért tartani
terveztiik a portfolié alulsulyozasat az utolsé negyedévben. Az oktoberi oldalazas utin novemberben és
decemberben ismét kil6tt az allampapirpiac, legnagyobb mértékben a hozamgorbe hosszi végén estek a
hozamok. Mindezek soran néveltik az alulsulyozottsig mértékét, nem modositottunk a lejarati
szerkezeten, igy a kétvényportfolié duration az id6é mulasaval rovidilt, mikézben a benchmark durationje

a harmadik negyedévben nétt, az utolsé negyedévben csékkent.

A PORTFOLIO TELJESITMENYE

IL. n.év III. n.év IV. n.év
Pénztar (fedezeti portfolid) 0,15% 0,97% 1,15% 0,91% 3,21%
Referencia portfolio 0,13% 0,94% 1,29% 0,86% 3,26%
Kulénbség 0,02% 0,03% -0,14% 0,05% -0,05%
Pénztar (likviditasi alap) 0,05% 0,05% 0,07% 0,01% 0,18%
Pénztar (makodési alap) 0,20% 0,94% 1,20% 0,96% 3,44%

A 2017. év soran a fedezeti alap teljesitménye 3,21% volt, amely 5 bazisponttal elmaradt a referenciaindex

hozamatdl. A likviditasi és mikédési alapok 0,18% illetve 3,44% teljesitményt értek el.

A fedezeti portfolié teljesitményének a referencia indextél valé minimalis elmaradasat id6szakos
alulstlyozé stratégiank eredményezte, amelyet az év kozben tapasztalt arfolyam ingadozasok hatasanak
csOkkentése érdekében atmenetileg vettink fel. Egy esetleges hozamemelkedés jelentSs veszteséget

okozhatott volna, amelynek valészintiségét alulsulyozott portfoliéval igyekeztiink csékkenteni.

A 2018. EVI VARAKOZASAINK

El6re tekintve tbb olyan kockazati tényez6t latunk, amelyek a hozamok emelkedését okozhatjak.



A kilsé tényez6k kozott van a gyorsuld globalis névekedés, a FED tovabbi, a bedrazottnal gyorsabb
kamatemelése, az ECB mennyiségi lazitasanak 2018. végi varhaté kivezetése, fiskalis élénkités a fejlett
orszagokban. Az olaj- és egyéb nyersanyagarak tovabbi emelkedése az inflaciét novelheti vilagszerte, ami
kamatemelésekhez vezethet. A regionalis valsagok (Kozel-Kelet, Korea), terrorcselekmények, haborik
nem megjésolhaté kockazatot jelentenek. Az eurd-zéniban és az USA-ban az emelkedé hozamok, a

globalizaciés folyamat lassuldsa, a kereskedelmi-politikai fesziiltségek okozhatnak problémakat.

A hazai kockazatok k6zott kell megemliteni a negatfv realkamatokat, a gyorsan emelked$ béreket, a feszes
munkaerépiacot, az inflacié gyorsulasat, a fiskalis lazitast, az esetleg tulheviil$ ingatlanpiacot, a fogyasztasi

import megugrasa miatt romld kiilsé egyensulyt, a befektetSket elriaszté gazdasagpolitikai kérnyezetet.

Ezzel szemben a hozamok csOkkenésének iranyaba hathatnak a fentiekkel ellentétes iranyu folyamatok: a
csokkend, tartdésan alacsony nyersanyagarak, az alacsony ndvekedés és inflacio a fejlett gazdasagokban, az
emiatt tartésan alacsony kamatkdrnyezet, a bedrazottnal kisebb kamatemelések az USA-ban, a vartnal
tovabbi mennyiségi lazitdis Eurépaban. Itthon a vartnal alacsonyabb inflacid, feszes fiskalis politika,

alacsonyabb finanszirozasi igény, tovabb lazulé monetaris politika hozhat tovabbi hozamcsékkenést.

Osszességében gy itéljiik meg, hogy a 2017. év végi rekord-alacsony hozamszinteken a kockizatok
aszimmetrikusak. Nagyobb valoszintségét latjuk a negativ forgatékényv megvaldsulasanak, ami a
hozamok emelkedését eredményezheti, ezért alulsulyozott kétvényportfolibval vagunk neki a 2018-as

évnek.

AZ OTP ALAPKEZELQO ZRT. DIJAZASA:

Az OTP Alapkezel6 Zrt. portfoliokezelési tevékenységéért a 2017. évben 57 060 166 Ft alapdijazasban
részesilt, amely negyedévi részletekben, a negyedéves atlagos lekétott tékére vetitve 0,125%.

Sikerdij kifizetésére a 2017. évre vonatkozdan nem keriilt sor.

Fedezeti Likviditasi Mikodési
L negyedév 12 562 643 Ft 170 085 Ft 1602 506 Ft
I1. negyedév 12 398 672 Ft 170 177 Ft 1527 526 Ft
I11. negyedév 12 519 270 Ft 170 265 Ft 1543 337 Ft
IV. negyedév 12 663 408 Ft 170 376 Ft 1561 901 Ft
Osszesen portfoliénként 50 143 993 Ft 680 903 Ft 6 235 270 Ft
Osszesen 57 060 166 Ft

Budapest, 2017. aprilis 24.

OTP Alapkezel6 Zrt.



