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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az OTP Real Alfa Tokevédett Alap tuléj donosai részére

Elvégeztik az OTP Redl Alfa Tékevédett Alap (tovabbiakban: ,az Alap”) mellékelt
2015. december 31-i éves jelentés 1-10. oldalan taldlhaté szamviteli inform4cidinak
(tovabblakban »szamviteli mformacmk”) akonvazsgalatat amely szamviteli informacidk a
szamviteli térvény elbirasainak megfelel6en keriiltek meghatarozasra.

Az Alapkezel vezetésének felelGssége az éves jelentésért

Az OTP Ingatlan Befektetési Alapkezeld Zrt. (az ,,Alapkezeld”) vezetése felelos az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targya
térvények modositasardl szolé 2014. évi XVI. torvénnyel, az abban szerepld szdmviteli

. informécidknak a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal Osszhangban torténd
elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszk6zok és kotelezettségek leltarral vald alatamasztasaért,
a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan torténd
elszamolasaért, valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés szikségesnek tart
ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csalasbél, akar hibabdl eredd lényeges hibas allitasoktol
mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgdlo felelbssége

A mi felelésségiink az éves jelentésben szerepld szdmviteli informaciok, kiilonds tekintettel az
éves jelentésben bemutatott eszk6zok és kotelezettségek id6szak végi leltaranak, valamint az
adott id6szakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése kinyvvizsgalatunk alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra
vonatkozd — Magyarorszagon érvényes — térvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban
hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az  etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot Gigy tervezzitk meg és hajtsuk végre,
hogy kell6 bizonyossigot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentésben szerepls szamv1teh
informAcick mentesek-e a lényeges hibas llftasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat,. amelyek célja
koényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentés szamviteli informacidiban szerepld
osszegekrol és kozzétételekrdl. A kivalasztott eljardsok — beleértve az éves jelentésben szerepld
szamviteli informacidk ~akar csalasb6l, akér. hibabdl ered6, lényeges hibas allitasai
kockézatainak felmérését is — a mi megitélésiinktdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor
az éves jelentésben szerepld szamviteli. informéacidk gazdalkodd egység 4ltali elkészitése és
valés bemutatdsa szempontjabél relevans belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan
kényvvizsgilati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott
megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdilkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozéan véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott
szamviteli politikak megfelelosegenek és a vezetés altal készitett szamviteli becslesek
ésszerliségének értékelését.

Meggydz6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati blzonyltek elegendé és megfeleld alapot
nytjt kényvvizsgaldi véleménylink megadasahoz.
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Vélemény

Véleményiink szerint az OTP Real Alfa Tokevédett Alap 2015. december 31-ével végz6d6
idészakra vonatkozo éves jelentésében kozolt szamviteli informacidk, melyek a szdmviteli
torvény eloirasainak megfeleléen keriiltek meghatarozasra, minden lényeges szempontbol a
kollektiv befektetési forméakrdl és kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
madositasardl sz6lo 2014. évi XVI. térvénnyel dsszhangban keriiltek 6sszedllitasra. Az éves
jelentésben szerepld eszk6zok és kotelezettségek leltarral alatdmasztottak. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapJan keriiltek
elszdmoldasra.

 Egyéb kérdések

Az OTP Real Alfa Toékevédett Alap 2015. évi éves beszamoldjarol 2016. marcius 22-i
datummal konyvvizsgaldi véleményt adtunk ki és a forduldénap utani események hatésait ezen
id6pontig vizsgaltuk meg. Az éves beszamol6t az Alapkezeld tulajdonosa 2016. marcius 29-én
jovéhagyta. A 2016. marcius 22-ét kovetden bekovetkezett fordulénap utani eseményekre
vonatkozo eljarasaink a tulajdonos éves beszamold jovahagyasira vonatkozd ddntésére
korlatozddtak.

Budapest, 2016. aprilis 27.

\\_& [N . S 3-— -
Horvéath Tamds Nagyvéradmé‘Szépfalvi Zsuzsanna
Deloitte Konyvvizsgald és Tandcsadd Kit. kamarai tag konyvvizsgald
1068 Budapest, Dézsa Gyorgy at 84/C. 005313
000083
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L Az OTP REAL ALFA Tékevédett Alap (tovabbiakban: Alap) rovid

bemutatasa

Az Alap neve:
Az Alap révid neve:

Az Alap tipusa, fajtja
Az Alap iizleti éve

Az Alapkezel6 neve
Az Alapkezeld székhelye

Az Alapkezeld cégjegyzékszama:

A Letétkezel6 cégneve:

A Letétkezeld székhelye:
A Letétkezel6 cégjegyzékszama:

Forgalmazo:

Forgalmazo székhelye
Forgalmazo cégjegyzékszdma
Forgalmazo tigynoke:

Konyvvizsgalo
Koényvvizsgal6 székhelye:

Konyvvizsgald cégjegyzékszama:

Koényvvizsgalatért felelds
konyvvizsgalo neve:
MKVK nyilvantartasi szama:

OTP Real Alfa Tokevédett Alap
OTP Redl Alfa Alap

Az Alap Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal
utjan létrehozott, zartvégli szarmaztatott befektetési alap

megegyezik a naptari évvel
OTP Ingatlan Befektetési Alapkezel6 Zrt.

1012 Budapest, Palya u. 4-6.
01-10-044185

OTP Bank Nyrt.

1051 Budapest, Nador u. 16.
01-10-041585

OTP Bank Nyrt.

1051 Budapest, Nador u. 16.
01-10-041585
OTP Nyrt. fidkhalézata

Deloitte Konyvvizsgalé és Tanacsado Kft.
1068 Budapest, D6zsa Gyorgy ut 84/C
01-09-071057

Nagyvaradiné Szépfalvi Zsuzsanna
005313

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte:

Lajstromszam:
MNB hatarozat szama:
MNB hatarozat kelte:

Az Alap futamideje:

Befektetési jegyek eldallitasa:

ISIN kod:

Befektetési jegyek szabalyozott
piacra torténé bevezetése:

Els6 kereskedési nap:

BET hatérozat szdma:

Honlap:

1112-367
H-KE-III-558/2015.
2015.05.20.

Az Alap futamideje hatarozott, 2015.05.21-2019.11.29.

A befektetési jegyek névértéke 10.000 Ft, azaz Tizezer
forint. A  befektetési jegyek névre sz6ldéak és
dematerializalt formaban keriilnek eldallitasra, igy fizikai
kikérésiikre nincs lehetdség.

HU0000714704

Az Alap befektetési jegyei 2015.06.22-én bevezetésre
kertiltek a Budapesti Ertéktézsdére.

2015.06.22.

288/2015

www.otpingatlanalap.hu

OTP Ingatlan Befektetési Alapkezel6 Zrt.
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IL. Vagyonkimutatas
adatok ezer forintban

.. 2015.12.31. = Megoszlas (%)
Atruhazhat6 értékpapirok 2.360.713 95,49
Banki egyenlegek 11.181 0,45
Egyéb eszkdzok 111.678 4,52
Osszes eszkoz 2.483.573 100,46
Kotelezettségek 11.286 0,46
Netto eszkozérték 2.472.287 100,00

III.  Forgalomban levé befektetési jegyek szima

Az OTP Reél Alfa Tékevédett Alap 2015. majus 21-én indult 245.447 db, egyenként 10,000
Ft névértékii befektetési jegy jegyzésével, azaz 2.454.470 eFt tokével.

IV. Az egy befektetési jegyre eso netté eszkozérték

Az Alap vagyonanak és arfolyamanak alakulasat a 2015.05.21.-2015.12.31.-ig az alabbi
grafikon szemlélteti.

OTP REAL ALFA ALAP NETTO ESZKOZERTEK ES ARFOLYAM ALAKULAS
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DATUM | ESZKOZERTEK | ARFOLYAM
2015.05.21 2.454.350.710 10.000
2015.06.01 2.452.738.141 9.993
2015.07.01 2.431.704.198 9.907
2015.08.03 2.467.139.010 10.052
2015.09.01 2.445.979.036 9.965
2015.10.01 2.489.643.117 10.143
2015.11.02 2.512.753.150 10.237
2015.12.01 2.510.187.634 10.227
2015.12.31 2.472.286.925 10.073
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V.

A befektetési alap Osszetétele

Portfolié jelentés (2015.12.31-1 nett6 eszkdzérték szamitas alapjan):

adatok forintban
; - | OSSZEG/ERTEK . %
L KOTELEZETTSEGEK | 11285656 0,46
/1. Hitelallomany 0 -
1/2. Egyéb kotelezettségek 11.285.656| 0,46
12,1, i AlapkezelSi dij miatt 10.820.028 1 0,44
172.2. Banklktg 0 -
172.3. Feliigyeleti dij 155.240; 0,01
172.4. Szarmaztatott iigylet 0 -
1/2.5. i Kiilonado 310.388: 0,01
1/3. Céltartalékok 0 -
1/4. Passziv idobeli elhatarolasok 0 -
.  KOVETELESEK 2483572581
1. | Folybszamia, készpénz 11.180.806
1172. Egyéb kovetelés 111.678.385
/2.1 Szarmaztatott iigylet 111.678.385
173 Lekotott betétek 0 -
/3.1, Max. 3 hé lekotésii 0 -
1I/3.2. | 3 honapnal hosszabb 0 -
11/4 Ertékpapirok Devizanem | Névérték 2.360.713.390 | 95,49
I/4/1. | Allampapivok 1.301.758.448 | 52,65
1/4/1/1. | Magyar Allamkétvény 1.301.758.448 . 52,65
MAK2020/4 HUF 456.000.000 559.912.744: 22,65
MAK2020/B HUF 286.000.000 302.472.0881 12,23
MAK2022/4 HUF 347.000.000 439.373.616; 17,77
11/4/1/2. | Kincstarjegy 0 -
11/4/1/3. | Egyéb jegybankképes értékpapir 0 -
1I/4/1/4. ' Kiilféldi allampapirok -
Il4/2. | Gazddalkodé és egyéb hitelviszonyt 455.050.000 505.798.320 20,46
megtestesitd értékpapir
11/4/2/1. | Tézsdére bevezeteli 355.050.000 404.506.945 . 16,36
MFB 20210/1 HUF 26.050.000 25.292.570 1 1,02
FKI19NF(! HUF 329.000.000 379.214.375 1 15,34
11/4/2/2. : Kiilfoldi kGtvények 0 -
11/4/2/3. | Tdzsdén kiviili 100.000.000 101.291.375; 4,10
DK2018/01 HUF 100.000.000 101.291.3751 4,10
1I/4/3. | Részvények 0 -
1I/4/3/1. | Tézsdére bevezetett 0 -
11/4/3/2. | Kiilfoldi részvények 0 -
11/4/3/3. | Tdzsdén kiviili 0 -
II/4/4. | Jelzaloglevelek 553.156.6221 2237
11/4/4/1. i Tézsdére bevezetett 443.000.000 553.156.622: 2237
FJ20NF01 HUF 343.000.000 428.112.385: 1732
FJ2INFO1 HUF 100.000.000 125.044.237 5,06
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II/4/4/2. | Tézsdén kiviili

II/4/5. | Befektetési jegyek
II/4/5/1. | Tdzsdére bevezetett
II/4/5/2. | Tdzsdén kiviili

1/4/6. | Karpaotlasi jegy

1I/5 Aktiv id6beli elhatarolasok

D O O O IO
'

VI. A befektetési alap eszkozeinek alakulasa targyidészakban

Ertékesitett eszkozok befolyt ellenértéke, esetleges jarulékos és egyéb bevételek,
felmeriilt koltségek és felszamitott dijak:

adatok ezer forintban
Befektetésbol szarmazo jovedelem 11.812
Egyéb bevételek: 0
Az Alapkezeldnek fizetett dijak (kezelési koltségek): 26.462
A Letétkezel6nek fizetett dijak: 0
Egyéb dijak és adok (Feliigyeleti dij, bankktg) 148.503
Netto jovedelem -163.153
Felosztott és jra befektetett jovedelem 0
Tékeszamla valtozasai 0
Befektetések értéknovekedése, illetve értékesokkenése 180.962
Egyéb hatas az alap eszkozeire, kotelezettségeire -50.673
(arfolyamkiilonbozet) '

VII.  Osszehasonlité tablazat elmilt harom iizleti évrél (az alap 2015-ben indulf)
.................................... adatok forintban
... | 2051231
Nettd eszkozérték 2.472.286.925
Egy befektetest jegyre jutd nettd 10.072,589704
eszkozeérték
Idészak | Tdészaki hozam
2015. tizleti év (2015.05.21-2015.12.31.) 0,73%

Az Alap tékevédett, zartvégli alap, mely 2015.05.21-¢én kezdte meg milik6dését, ezért az eddig
elért hozambol nem lehet kdvetkeztetést levonni az Alap jovObeni teljesitményére, lejaratkori
kifizetésére vonatkozdan.

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat,
tovabba nem adott, illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovobeni kotelezettsége nincs.
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VIII. Szirmaztatott iigyletek részletes leirasa

2015-ben Piaci G
G i : Kifizetett iaci - Piaci érték
Ugylet tipus Névérték eFt Lejarat oncids dii arfolyam eFt
: ‘ ~ OPCIOSCY | 20151231, | 2015.1231.
eFt
OPCIO
2.454.470 2019.11.22. 147.268 4,55% 111.678

Az opcid piaci eértéke 111.678 eFt (2015.12.31) értékelési tartalékként keriilt
elszamolasra.

Az Alap portféliojaban az alabbi nyolc befektetési alap hozam/kockazat alapjan
optimalizalt kosarabol szamitott index arfolyam alakulasara vonatkozd eurdpai vételi
opcid talalhat6, melynek lejarata 2019.11.22., névértéke: 2.454.470 eFt.

Alap neve Az alap rovid ismertetése siily
Henderson Horizon - v g n 1 . .
Pan Buropean Property Az alap az eurdpai régi6 t6zsdéin kereskedett, ingatlanpiacon 25%

i tevékenyked6 véllalatok, REIT-ek részvényeibe fektet,

Equities Fund
Morgan Stanley Az alap célja hosszutavi tékendvekedés elérése. Az alap, céljanak
Investment Fund - elérése érdekében, elsdsorban olyan tarsasdgok (kizarélag szabadon 25%
European Property atruhazhatd) részvényeibe fektet, melyek az azsiai ingatlanpiacon ’
Fund tevékenykednek.
SPDR S&P P fnrn o
HOMEBUILDERS Az ETF az amerikai ’tozs<’ien lfereslcedett lakasépits vallalatok 15%
ETF részvényeibe fektet be.
COHEN & STEERS

Az aktivan kezelt alap célja az eurdpai régiéban tevékenykedd ingatlan
tarsasagok részvényeibe vald befektetés révén hosszi tavi 15%
tokendvekedés elérése.

SICAV - European
Real Estate Securities

Fund

Vanguard REIT ETF Amerikai t6zsdén kereskedett REIT-ekbe fektetd ETF. 15%

iShares UK Property Az ETF az Egyestilt Kiralysag t6zsdén jegyzett ingatlanpiaci 59

UCITS ETF véllalataiba és REIT-ekbe fektet be.

Delta Lloyd L - Global Gi(’)b,ahs klt‘Tl,ttsegu ale}lp(), mﬁlllyéllef célj 1a hqsszp t?;;ultokﬁn;\skedis \

Property Fund elérése a vildgon tevékenykedd 1ngat. anpiaci vallalatok, REIT-e 0%

t6zsdén kereskedett részvényeibe vald befektetéssel.

Schroder International Az alap célja hosszitava tokendvekedés elérése. Az alap, céljanak

Selection Fund - ASIA | elérése érdekében, elsbsorban olyan tarsasagok (kizardlag szabadon 0%

PACIFIC PROPERTY atruhdzhato) részvényeibe fektet, melyek az azsiai ingatlanpiacon °

SECURITIES tevékenykednek.

iShares Mortgage Real Amerikai t6zsdén kereskedett ingatlantarsasdgokba, REIT-ekbe és 0%

Estate Capped ETF jelzaloglevelekbe fektett tarsasdgokba fekteté ETF. °

Az ETF (t6zsdén kereskedett befektetési alap) célja, hogy a Dow Jones

iShares US Real Estate US Real Estate Indexben szerepl6, Egyestilt Allamokban miikod6 0%

0

ETF legjelent6sebb ingatlanpiaci vallalatokba és REIT-ekbe torténd
befektetésekkel érjen el hozamot.

IX. Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az OTP Ingatlan Befektetési Alapkezeld Zrt. 2015-ben is sikeres évet zart. Addzas el6tti

o

eredménye 509,5 millié forint volt, mely a tervet jelentésen meghaladta. Az el6z6 évhez
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képest novekedett az arbevétel, ez koltségtakarékos gazdalkodassal parosult, igy a tokére
vetitett jovedelmezdségi mutatok (mind a sajat tékére, illetve a jegyzett tOkére vetitett
eredmény) kiegyensulyozott, stabil gazdalkodasra utalnak. A sajat téke aranya a forrasokon
beliil névekedett, mert a mérleg szerinti eredmény a sajat toke értékét noveli. A Térsasag
fizet6képessége tovabbra is jo, kitelezettségeit a likvid eszkozei fedezik.

Az alapkezel6k gazdalkodéasinak eredményessége az altaluk kezelt alapokban 1év vagyon
alakuldsatdl fiigg. Az OTP Ingatlan Befektetési Alapkezeld Zrt. a mérleg fordulonapjan két
ingatlanalapot és tizen6t szarmaztatott alapot kezelt. A 2015. december 31-i adatok alapjan a
kezelt vagyon 79%-at teszik ki az ingatlanalapok és 21%-ot a szarmaztatott alapok vagyona,
igy az ingatlanpiac alakulasanak valo kitettségiink tovabbra is magas.

Az Alapkezel6 feliigyeletét az ottag felligyeld bizottsag latta el. Az Alapkezel6 1étszama
2015 év végén 40 f6 volt.

X. Az Alapkezel6 altal kifizetett javadalmazas

Megnevezés Osszeg
2015.01.01-2015.12.31 ko6zotti idészakra kifizetett javadalmazas dsszeg 333.832 eFt
Teljes Osszegbdl a rogzitett javadalom 238.175 eFt
Teljes 6sszegbdl a valtozé javadalom 95.657 eFt
Teljes 6sszegbdl az ABA kockézati profiljara tevékenységiik révén 31.018 eFt
lényegesen hatast gyakorlok javadalmazasa
Létszam 40 16

Az Alap Kezelési szabdlyzata az Alapkezeld illetve annak alkalmazottai részére
nyereségrészesedés fizetését nem teszi lehetdvé.

XI. Az Alap azon eszkozeinek bemutatasa, amelyekre nem likvid jellegiiknél
fogva  Kkiilonleges  szabalyok  vonatkoznak, tovabba az  Alap
likviditaskezelésének és kockdzatkezelésének bemutatasa

srer

vonatkoznak, nem talalhato.
Az Alap a futamideje alatt likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megéllapodast nem kotott.

Az Alapkezel folyamatosan nyomon kovette és mérte az Alappal kapcsolatban fennalld
potencidlis kockézatokat, igy kiillondsen a likviditdssal kapcsolatos kockézatokat. Az
Alapkezeld folyamatosan ellendrizte, hogy az Alap portfolioja megfelel-e a befektetési
politikdban meghatirozottaknak, tovabba hogy Osszhangban van-e az Alap elore
meghatarozott kockézati profiljaval. Az Alap futamideje alatt olyan tény, koriilmény nem
meriilt mely, amely az Alapkezeld rendkiviili beavatkozasat vagy korrekcids intézkedés
alkalmazasat tette volna sziikségessé.

XII. Az Alap nevében alkalmazhaté tokeattétel mértékben bekovetkezett
valtozasok bemutatasa

Az Alap teljes futamideje alatt maximum kétszeres tdkeattételt alkalmazott, abban valtozas
nem kovetkezett be.
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XIII. Vezetoségi jelentés
1. Uzleti kérnyezet

A 2015-06s évben a piacokat leginkabb a jegybankok monetaris politikdjanak alakulésa, illetve
az arra vonatkozé befektet6i varakozasok befolyasoltdk leginkdbb. Az amerikai jegybankon
az év masodik felében egyre nagyobb volt a nyomas, hogy kilenc évet kévetden emeljen az
iranyad6 kamatlabon. Bar a leginkabb szem el6tt tartott mutatok mar korabban is lehet6vé
tették volna a kamatemelési ciklus megkezdését, azonban a globalis nvekedési félelmek és a
kinai gazdasagboél érkezd figyelmeztetd jelek miatt végiil csak a decemberi iilésen kezdtek
bele az emelési ciklusba, 0.25%-0.50% k6zé emelve az alapkamat savjat. Az Eurdpai
Kozponti Bank tartotta a 2014-ben rekord alacsonyra, 0.05%-ra csokkentett iranyadé ratajat,
azonban retorikdjdban és a pénziigyi szereploknek nyujtott negativ O/N kamatldbak még
alacsonyabb szintre tolasaval egyértelmiien tovabbi mennyiségi lazitast kommunikalt a 2015-
Os évben. A lazdbb monetéris politika sziikségességét a deflacié tényleges megjelenése is
indokolta, az elsé negyedévben végig negativ volt az inflacié mértéke és nem is tudott nagyon
stabilan a pozitiv tartomanyban maradni a kés6bbiekben sem. A hazai jegybank marciusi
ilésén kezdett neki jbdl a kamatcsokkentési ciklusanak, amely sordn 2.10%-r61 15 bps
1épéskozokkel egészen 1.35%-ig mérsékelte az iranyadé rata mértékét. Az el6z6 évben betétté
alakitott 2 hetes instrumentum helyére a 3 havi betét 1€pett szeptemberi hatéllyal, tovabb
erdsitve azt a szandékot, hogy a bankok az eddigieknél is nagyobb allomanyt szivjanak fel a
hazai allampapir piacrdl, ezt az irdnyt hosszabb futamidejii kamatldbcsere aukciokkal is
élénkitette az MNB. A bankok mellett a lakossagi befektetdket is igyekeztek az orszag
adossagfinanszirozasaba bevonni, a lakossagi allampapir sorozatok kedvelt megtakaritsi
termékek a mai napig, jelentdés konkurenciat jelentve a befektetési alapoknak. A kiilfoldi
befektetdk altal tartott magyar allampapirok allomanya a 2014. év végi kézel 4 900 milliard
forintos mennyiségrél az év soran fokozatosan 3 900 milliard alda csokkent. A hazai
allampapir hozamok a r6vid oldalon (3-12 hénap) 60-85, a k6zép oldalon (3-5 év) 55-65, mig
a hosszi oldalon (10 év) kozel 25 bazisponttal mérséklodtek.

A 2015-6s évben a vilag vezetd gazdasdgai ismét nagy kihivasokkal néztek szembe és bar
nominalisan legalabb elfogadhaté szamokat tudtak felmutatni, a lassulas trendje egyre
er6sebben kezd kirajzolddni. Az amerikai gazdasag gyengébb elsé negyedév utan végiil 1.9%-
os redl GDP ndvekedést ért el év/év alapon. Az inflacid az év végére mér ellépett az év elején
latott nulla koriili értékektdl és végiil 0.7%-on zarta az id6szakot. Ez kiilondsen annak
fényében kiemelkedd eredmény, hogy az energiahordozo és egyéb nyersanyagok arfolyamai
az els6 félévi korrekeiot kovetden juliustol ismét dél felé vették az iranyt és az amerikai WTI
olajfajta kurzusa az utoljara a 2004-ben latott 37 dolléros érték kozelében zart. Tovabba az
amerikai dollér arfolyama is csucsokat dontdgetett, melyben koézrejatszott a FED varva vart
kamatemelési ciklusanak bedrazodasa a piaci szereplok altal. A Bloomberg Dollar Spot Index,
amely 10 globalis devizaval szemben méri az amerikai z6ldhasu teljesitményét, kézel 10%-ot
emelkedett az év soran. A munkaerd piaci adatok, azon beliil is a munkanélkiiliségi rata,
melynek alakuldsa az egyik legjobban figyelt sarokpont a FED szdméra, linedris palyan
mozgott lefelé és a 2008-as év elején latott 5%-os értéken bucsuztatta az évet. Az eurdpai
gazdasdg az amerikai monetaris politika ellenkezdjét kezdte meg a 2014-ben beharangozott
eszkOzvasarlasi programmal (QE — Quantitative Easing). A QE mellett az ECB dontéshozo6i
egyéb gazdasdg- és hitelezés élénkitd intézkedéseket is hoztak. Az eurd zéndban mért real
GDP boviilés1.5% volt, a fogyasztéi arindex pedig egész évben a deflacid hataran billegett,
véglil 0.2%-on zarta az évet. A magyar gazdasag folytatta remek teljesitményét és az el6zetes
adatok alapjan a nomindlis GDP 3%-ot meghalad6é mértékben tudott bdviilni. Az inflacio az
év elsd honapjaiban mért negativ tartomanybdl év végére 0.9%-ra emelkedett.
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Az MNB monetaris politikajdban a lazitds és gazdasagélénkités szerepelt tovabbra is
fokuszban. Bér a jegybank jelenlegi kommunikécidja szerint tartosnak szant szint az 1.35% az
alapkamat esetében, a 2016. marciusi ECB nyilatkozatok és a hazai inflaciospalya
alakulasénak fliggvényében nem elképzelhetetlen a lazitasi ciklus folytatasa, egyes elemzdi
hazak a rata alsé kiiszébének 1.00% koriili mértéket varnak a 2016-o0s év végére.

A globdlis tékepiacokon az év soran t6bb trend befolyésolta a hangulatot, az év els6 felében
tapasztalt arfolyam robbanasok utan a legtobb régi6 esetében meredek zuhanasba fordultak az
indexek. A leginkabb befolydsold tényezok kozott a nagyobb jegybankok monetaris politikai
lépései, a gordg krizis, a zuhand olajarfolyam, az er6s6d6 amerikai dollar, a lassuld
vilaggazdasagi novekedési kilatdsok és a geopolitikai feszilltségek szerepeltek. A
kotvényhozamok esetében a 10 éves allamkotvények hozama az amerikai papir esetében
2.17%-16l 2.31%-ra, a német papirnal 0.54%-r6l 0.63%-ra emelkedtek, viszont a magyar
kotvény hozama 3.60%-r6l 3.33%-ra mérséklédott. A hazai kotvényhozamok alakuldsa
egyértelmlien a stabilizaloédas jeleit mutatja és mar-mar a befektetésre ajanlott kategéridban
1év6 szomszédos orszagok papirjainak szintjén kereskednek a magyar allamkotvényekkel. A
magyar tiz éves referencia allampapir hozaméban a hasonl6 lengyel kotvénnyel szemben év
elején lathatd 110 bazispontot meghaladd felar az év végére 40 bazispont al4 siillyedt.

A vilag tozsdéinek teljesitménye vegyes képet mutatott, az MSCI ACWI Index, mely a vilag
fejlett és fejlodod piacait fedi le, 4%-ot meghaladd mértékben csokkent, viszont a kizardlag
fejlédd piacokat tartalmazé MSCI EM Index 17%-ot meghaladé mértékben gyengiilt. Az
amerikai S&P500 Index 0.8%-ot csdkkent, az eurépai STOXX Europe 600 Index viszont
7.8%-ot tudott emelkedni. A hazai parketten viszont egyértelmilien a pozitiv hangulat volt
jellemz6, a BUX Index az egyik legjobban teljesitd részvényindex volt az egész vilagon,
43.8%-ot meghaladé teljesitményével.

Az Alap tobblethozamanak szempontjabol kulcsfontossagli globdlis ingatlanpiac vegyes évet
tudhat a hata mogott, legalabbis a szektorhoz tartozé értékpapir piacok tekintetében.
Altalanossdgban véve az volt megfigyelhet, hogy bar az ingatlanpiaci részvényhozamok
jellemz6en meghaladtdk az egyéb részvény- és kotvénypiaci hozamokat, mégis lapos évet
zartak. Mig az 4zsiai régidk teljesitménye egyértelmlien negativ volt, az amerikai piac
oldalazott, az eurOpai térség mérsékelt emelkedést ért el. Hidba er6sédtek az év sordn az
ingatlanpiaci fundamentumok és néttek a szektorbeli vallalatok bevételei, valamint profitja, a
részvény- és kotvénypiacokon megjelend erds volatilitds és befektetéi bizonytalansag
ranyomta a bélyegét a globalis ingatlanpiaci értékpapir hozamokra is.

2. Az Alap céljai és stratégidgja fobb eroforrasai és kockazatai, az ezekkel
kapcsolatos valtozasok és bizonytalansagok

Az Alap célja, hogy a befektetdknek tOkevédettség mellett, azaz a befektetési jegyek
névértéke megfizetése mellett lehetdséget nytjtson arra, hogy a fizetési igéret részét képezd
teljesitményrészesedésnek megfelelen részesedjenek a vilag ingatlanpiacainak jévedelmébol,
illetve értékndvekedésébdl. Az Alapkezelé az Alap mindenkori sajat tékéjének jelentOs
hanyadat tervezi kamatozd befektetési eszkozokbe, igy az OTP Bank Nyrt-nél elhelyezett
bankbetétekbe, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokba, repd ligyletekbe és a
kamatkockéazat kezelésére szolgald szérmaztatott eszkozokbe fektetni. A mogottes
konstrukcié teljesitményétél fiiggd teljesitményrészesedés, t6zsdén jegyzett, aktiv
ingatlantarsasagok részvényeibe fektetd alapok befektetési jegyeib6l allo6 Mogottes Indexre
sz016 vételi opcion keresztiil érhet6 el.
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3. Kockazatok

Az Alap értékében egyik legfontosabb kockazati tényez6 a szdrmaztatott tigyletek kockazata.
Ezen lgyletekbdl eredd kockéazatokat megfelel partnerek kivalasztasaval probalja meg az
alapkezel6 kezelni, akiknél a szarmaztatott tigyletekbdl eredd kifizetések visszafizetésének
kockazata minimalis.

A befektetési jegy tulajdonosok az Alap futamidejének lejarata miatti megszlinésekor - a
Kezelési Szabalyzat 50. pontban foglaltaknak megfelel6en - részesednek az Alap feloszthato
vagyonabol.

Az Alap a mtkodése alatt nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciit,
tovabba nem adott, illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovébeni kotelezettsége nincs.

4. Eredmények
Az Alap ebben az évben indult és futamideje alatt egy jegyre jutd nettd eszkOzértéke az

augusztusi globalis tokepiaci korrekcidk, valamint a megndvekedett év végi volatilitas
ellenére is valamivel induld értéke felett zart. Az Alap 2015-0s teljesitménye 0,73% volt.

5. Teljesitmény mérése

~ Idészak o Id6szaki hozam
2015. tizleti év, indulastél (2015.05.21-2015.12.31.) 0,73%
nem évesitett adat

Az Alap tékevédett, zartvégii alap ezért az elért az eddigi miikodése alatt elért hozambol
nem lehet kovetkeztetést levonni az Alap jovobeni teljesitményére, lejaratkori kifizetésére
vonatkozdan.

Budapest, 2016. aprilis 08.
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Statisztikai szamjel

MNB hatérozat szama: KE-111-568/2015.

Cégjegyzek szama

"A" MERLEG Eszkdz6k (aktivak)

Sor- A tétel megnevezése 2015.05.21 2015.12.31
szam eFt eft

1 A. Befektetett eszk6zok 0 0
2 I. ERTEKPAPIROK 0 0
3 1. Ertékpapirok 0 0
4 2. Ertékpapirok értékelési killbnbézete 0 0
5 a) kamatokbdl, osztalékokbél 0 0
[} b) egyéb 0 0
7 1. Befektetett pénziigyl eszkdzok 0 0
8 1. Hossz( Jejaratil bankbetétek 0 0
9 B. Forgdeszkdzok 2,454,470 2,371,888
10 - {ll. KOVETELESEK 0 0
1 1. Kbvetelésel 0 0
12 2. Kbvetelések értékvesziése (-) 0 0
13 3. KUIFdldi pénztértékre 52410 kdvetelések értékelési kilbnbozete 0 0
14 4. Forintkbvetelések értékelési kilonbozete 0 0
15 [lll. ERTEKPAPIROK 0 2,360,714
16 1. Ertékpapirok 0 2,291,430
17 2. Ertékpapirok értékelési killbnbézete 0 69,284
18 a) kamatokbdl, osztalékokbdl 0 60,814
19 b) egyeb 0 8,470
20 [IV. PENZESZKOZOK 2,454,470 11,174
21 1. Pénzeszkozok : 2,454,470 11,174
22 2. Valuta, devizabetét értekelési killonbbzete [¢] 0
23 - |C. Aktiv idébeli elhatirolasol 0 0
24 1. Aktlv idSbeli elhatarolésok 1] 0
25 2. Aktlv idSheli elhatarolasok értékvesztése (-) 0 0
26 - |D. Szarmaztatott tigyletek értékelési killonbozete 0 111,678
27 |ESZKOZOK OSSZESEN 2,454,470 2,483,566

Budapest, 2016. februar 19.
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Statisztikai szamjel

MNB hatarozat szama: KE-}{-558/2015.

NN N O N Y I N TN M

Cégjegyzek szdma

"A" MERLEG Forrasok (passzivak)

Sor- A tétel megnevezése 2015.05.21 2015.12.31
szam eFt eFt
28 _|E. Sajat toke 2,454 470 2,472,279
29 |I. INDULO TOKE 2,454,470 2,454,470
30 1. Kibocsatott befektetés! jegyek névértéke 2,454,470 2,454,470
31 2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-} o] 0
32 - |Il. TOKEVALTOZAS (Tékendvekmeny) - 17,809
33 1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevondsi értékkillonbdzete 0 [i]
34 2. Eriékelési kiilonbdzet tartaléka ) - 180,962
35 3. El6z6 év(ek) eredménye 0 B
36 4. Uzleti év eredménye - - 163,163
37 . _|F. Céltartalékok 0 0
38 - |G. Kotelezettségek - 10,820
39 |I. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0 0
40 [Il. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK - 10,820
41 1. KULF.PENZERTEKRE SZOLO KOT.ERTEKELESI KULONBOZET] 0 0
42 |H. Passziv idobeli elhatarolasok - 467
43 |FORRASOK OSSZESEN 2,454,470 2,483,566 |

Budapest, 2016. februar 19.
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Statisztikal szamjel

MNB hatérozat szama: KE-I|-668/2015.
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Cégjegyzék széma
"A" EREDMENYKIMUTATAS
‘ 2015,05.21.~
Sor- A tétel megnevezése 2015.12.31,
szam eFt
1 1. Pénztigyi mtiveletek bevételei 11,812
2 1. Pénzilgyi miveletek raforditasai 147,268
3 lll. Egyéb bevételek 0
4 - |IV, Mukodési kéltségek 26,940
5 V. Egyéb réforditasok 757
6 - |VI. Rendkiviili bevételek 0
7 - |VIl. Rendkiviili raforditasok
8 VIill. Fizetett, fizetend6 hozamok
9 IX. Targyévi eredmény - 163,153

Budapest, 2016. februar 19.
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