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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az OTP Real Futam II. Nyilvanos Tokevédett Zartvégli Szarmaztatott Alap tulajdonosainak

Az éves beszamol6rél késziilt jelentés

Elvégeztik az OTP Real Futam II. Nyilvanos Tokevédett Zartvégii Szarmaztatott Alap (az
“Alap”) mellékelt 2015. évi éves beszdmolodjanak a kdnyvvizsgalatat, amely éves beszdmold a
2015. december 31-i fordulonapra elkészitett mérlegb6l — melyben az eszk6zok és forrasok
egyezd végosszege 1.360.802 eFt, az iizleti év eredménye 29.936 eFt nyereség—, €s az ezen
idéponttal végz6dé évre vonatkozd eredménykimutatasbol, valamint a szamviteli politika
meghatarozd elemeit és az egyéb magyardzd informaciokat tartalmazo kiegészité mellékletbdl
all.

Az Alapkezeld vezetésének feleldssége az éves beszamoloért

Az OTP Ingatlan Befektetési Alapkezeld Zrt. (“Alapkezeld™) vezetése felelos az éves
beszamolonak a szamviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon elfogadott altalanos
szamviteli elvekkel 6sszhangban torténd elkészitéséért és valds bemutatdsaért, valamint az
olyan bels6 kontrollokért, amelyeket az Alapkezeld vezetése sziikségesnek tart ahhoz, hogy
lehet6vé valjon az akar csalasbol, akar hibabdl eredd lényeges hibas allitasoktdl mentes éves
beszamolo elkészitése.

A konyvvizsgdlo feleléssége

A mi felelésségiink az éves beszamold véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgalatra
vonatkoz6 — Magyarorszagon érvényes — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk
végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink bizonyos etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot gy tervezziilk meg és végezziik el,
hogy kelld bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves beszamolé mentes-e a lényeges
hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves beszdmoloban szereplé Osszegekrdl é€s
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszamold akar csalasbol, akar
hibabdl eredd, lényeges hibas allitasai kockazatanak felmérését is, a konyvvizsgald
megitélésétdl fuggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgald az éves beszdmold
Alapkezel§ altali elkészitése és valds bemutatasa szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott
koriilmények kozott megfeleloek, de nem azért, hogy a Alap belsé kontrolljanak
hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjon. A konyvvizsgilat magdban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli alapelvek megfeleloségének és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves beszamold atfogd prezentdlasanak
értékelését is.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nytjt konyvvizsgaldi véleményiink megadasahoz.
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Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmold megbizhaté és valos képet ad az OTP Reél Futam II.
Nyilvanos Tokevédett Zartvégli Szarmaztatott Alap 2015. december 31-én fennallé vagyoni
és pénziigyi helyzetér6l, valamint az ezen id6ponttal végz6dd évre vonatkozd jovedelmi
helyzetérdl a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség az iizleti jelentésrol

Elvégeztik az OTP Real Futam II. Nyilvanos Tokevédett Zartvégli Szarmaztatott Alap
mellékelt 2015. évi iizleti jelentésének a vizsgalatat.

Az Alapkezeld vezetése felel6s az iizleti jelentésnek a szamviteli torvényben foglaltakkal
Osszhangban torténd elkészitéséert.

A mi felelésségiink az iizleti jelentés és az ugyanazon iizleti évre vonatkozo6 éves beszdmold
dsszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkank az iizleti jelentés €s az
éves beszamold dsszhangjanak megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap
nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibdl levezetett informéciok attekintését.

 Véleményiink szerint az OTP Real Futam II. Nyilvanos Tékevédett Zartvégli Szarmaztatott
Alap 2015. évi iizleti jelentése az OTP Real Futam II. Nyilvanos Tékevédett Zartvégii
Szarmaztatott Alap 2015. évi éves beszamoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. marcius 22.
HITES ES HITELES KFT
1026 Bp., Riado6 u. 8.
Addszam: 12263723-2-41

Dr. Ladé Judit Dr. Lado Judit

HITES ES HITELES Konyvvizsgal6 és kamarai tag konyvvizsgalo
Adédtanacsadd Kft. 003510

1026 Budapest, Riad6 utca 8.
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Statisztikai szamijel

MNB hatarozat szama: KE-I11-709/2014.

1 1 [ 1 1 1 1 | | | | |

Cégjegyzék szama

OTP REAL FUTAM II.NYILVANOS TOKEVEDETT ZARTVEGU SZARMAZTATOTT ALAP

1012 Budapest, Palya u. 4-6.

EVES BESZAMOLO

2015.01.01. - 2015.12.31.

Budapest, 2016. februar 19.

OTP Ingatlan Befektetési Alapkezel6 Zrt.



Statisztikai szamjel

MNB hatarozat szama: KE-111-709/2014.

et 1 [ [ [ 1 ] [ [ 1

Cégjegyzék szama

"A" MERLEG Eszk6zok (aktivak)

Sor- A tétel megnevezése 2014.12.31. 2015.12.31.
szam eFt eFt
1 A. Befektetett eszk6zok 0 0
2 |. ERTEKPAPIROK 0 0
3 1. Ertékpapirok 0 0
4 2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 0 0
5 a) kamatokbol, osztalékokbol 0 0
6 b) egyéb 0 0
7 I. Befektetett pénziigyi eszkdzok 0 0
8 1. HosszU lejaratt bankbetétek 0 0
9 B. Forgbéeszk6zok 1,285,559 1,323,765
10 |ll. KOVETELESEK 0 0
11 1. Kovetelések 0 0
12 2. Kovetelések értékvesztése (-) 0 0
13 3. Kulf6ldi pénztértékre szol6 kdvetelések értékelési kiilonbdzete 0 0
14 4. Forintkbvetelések értékelési kiilonbozete 0 0
15 |lll. ERTEKPAPIROK 1,274,985 1,312,532
16 1. Ertékpapirok 1,264,555 1,297,367
17 2. Ertékpapirok értékelési kiilénbbdzete 10,430 15,165
18 a) kamatokbol, osztalékokbol 35,606 32,903
19 b) egyéb -25,176 -17,738
20 [IV. PENZESZKOZOK 10,574 11,233
21 1. Pénzeszk6zok 10,574 11,233
22 2. Valuta, devizabetét értékelési killonbozete 0 0
23 |C. Aktiv id6ébeli elhatarolasok 0 0
24 1. Aktiv idébeli elhatarolasok 0 0
25 2. Aktiv id6beli elhatarolasok értékvesztése (-) 0 0
26 |D. Szarmaztatott Ggyletek értékelési kiilonbozete 48,040 37,037
27 |ESZKOZOK OSSZESEN 1,333,599 1,360,802
Budapest, 2016. februar 19.
\ RS N y
NPy Cdd K
OTP Ingatlan B\ifektetési Alapkezeld Zrt.
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Statisztikai szamjel

MNB hatarozat szama: KE-I11-709/2014.

1 [ [ 1 [ F 1 [ 1

Cégjegyzék szama

"A" MERLEG Forrasok (passzivak)

Sor- A tétel megnevezése 2014.12.31. 2015.12.31.
szam eFt eFt

28 |E. Sajat téke 1,330,925 1,354,593
29 |l. INDULO TOKE 1,341,910 1,341,910
30 1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 1,341,910 1,341,910
31 2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) 0 0
32 |ll. TOKEVALTOZAS (T6kendvekmény) -10,985 12,683
33 1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi ertékkilénbdzete 0 0
34 2. Ertékelési kiilonbdzet tartaléka 58,470 52,202
35 3. El6z6 év(ek) eredménye 0 -69,455
36 4. Uzleti év eredménye -69,455 29,936
37 |F. Céltartalékok 0 0
38 |G. Kotelezettségek 2,636 5,954
39 |[I. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK .0 0
40 |Il. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 2,636 5,954
41 |lll. KULF.PENZERTEKRE SZOLO KOT.ERTEKELESI KULONBOZET 0 0
42 |H. Passziv id6beli elhatarolasok 38 255
43 |FORRASOK OSSZESEN 1,333,599 1,360,802
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OTP'Ingatlan Befektetési Alapkezels Zrt.
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Statisztikai szamjel

MNB hatarozat szama: KE-III-709/2014.

L 1 1 1 [ 1 |

Cégjegyzék szama

"A" EREDMENYKIMUTATAS

2014.11.21.- 2015.01.01.-
Sor- A tétel megnevezése 2014.12.31. 2015.12.31.
szam eFt eFt
i |. Pénzugyi miveletek bevételei - 13,088 55,918
2 Il. Pénzligyi mUveletek raforditasai 53,676 1,326
3 Ill. Egyéb bevételek 0 0
4 IV. Miikodési koltségek 2,691 23,970
5 V. Egyéb raforditasok 0 686
6 |VI. Rendkiviili bevételek 0 0
7 |VII. Rendkivili raforditasok 0 0
8 VIII. Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
9 IX. Targyévi eredmény - 69,455 29,936
Budapest, 2016. februar 19. .\\;‘\l _ ] /C’ \ )
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KIEGESZITO MELLEKLET

OTP REAL FUTAM II. Nyilvanos Tékevédett Zartvégii
Szarmaztatott Alap

2015.01.01. - 2015.12.31.

2016. februar 19.
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1. Az OTP REAL FUTAM II. Nyilvianos Tékevédett Zartvégii
Szarmaztatott Alap (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve:

Az Alap rovid neve:
Az Alap tipusa, fajtaja:
Az Alap tizleti éve:

Az Alapkezel6 neve:
Az Alapkezeld székhelye:

Az Alapkezeld cégjegyzékszama:

A Letétkezelo cégneve:

A Letétkezeld székhelye:
A Letétkezel6 cégjegyzékszama:

Forgalmazd:

Forgalmaz6 székhelye:
Forgalmazé cégjegyzékszama
Forgalmaz6 tigynoke:

Konyvvizsgalo:
Konyvvizsgald székhelye:

Konyvvizsgalo cégjegyzékszama:

Konyvvizsgalatért felelds
konyvvizsgald neve:
MKVK nyilvantartasi szama:

OTP Real Futam II. Nyilvanos Tékevédett Zartvégi
Szarmaztatott Alap
OTP Redl Futam II. Alap

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

megegyezik a naptari évvel
OTP Ingatlan Befektetési Alapkezelé 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 Bank Nyrt. Fiokhal6zata

Hites és Hiteles Kft.
1026 Budapest, Riadé u. 8.
01-09-660537

Dr. Lado Judit
003510

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte:

Lajstromszém:
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 széma:

Honlap:

1112-351
H-KE-III-709/2014.
2014.11.19.

Az Alap futamideje hatarozott, 2014.11.21.-2018.05.31.

A befektetési jegyek névértéke 10.000 Ft, azaz Tizezer
forint. A  befektetési jegyek névre széloak és
dematerializalt forméaban kerlilnek eléallitasra, igy fizikai
kikérésiikre nincs lehetdség.

HU0000714167

Az Alap befektetési jegyei 2014.12.16-d4n bevezetésre
keriiltek a Budapesti Ertékt6zsdére.

2014.12.16.

600/2014.

https://www.otpingatlanalap.hu

OTP REAL FUTAM II. Nyilvanos Tékevédett Zartvégli Szarmaztatott Alap

Kiegészito melléklet 2015. év
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A portfolié lehetséges elemei, a téke megovasara tett igéret

Az Alap célja, hogy a befektet6knek tékevédelem mellett lehetdséget nytjtson arra, hogy a
fizetési igéret részét képezd teljesitményrészesedésnek megfeleléen részesedjenek a vilag
ingatlanpiacainak jovedelmébdl, illetve értékndvekedésébol. Az Alapkezeld az Alap
mindenkori sajat t6kéjének jelentés hanyadat tervezi kamatozé befektetési eszkdzokbe, igy
példaul az OTP Bank Nyrt.-nél elhelyezett bankbetétekbe, hitelviszonyt megtestesito
eszkozokbe, repd iigyletekbe és a kamatkockazat kezelésére szolgdlo szarmaztatott
eszkOzokbe fektetni. A mogodttes konstrukeid teljesitményétél fliggd teljesitményrészesedes,
tozsdén jegyzett, aktiv ingatlantarsasagok részvényeibe fektetd alapok befektetési jegyeibol
allo portfolion keresztiil érhetd el.

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

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot aldiré személyek

Téth Balazs
OTP Ingatlan Befektetési Alapkezeld Zrt., Vezérigazgatd
Lakcime: 1116 Budapest, Ringl6 u. 20.

Erdész Katalin
OTP Ingatlan Befektetési Alapkezeld Zrt., Vezérigazgato helyettes
Lakcime: 2030 Erd, Diosdi ut 48.

A kényvviteli szolgiltatasok korébe tartozo feladatok ellatdsaval megbizott személy

Erdész Katalin
PM nyilvantartasi szam: 136358

OTP REAL FUTAM II. Nyilvanos Tékevédett Zartvégili Szarmaztatott Alap Kiegészit melléklet 2015. év
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2. A szamviteli politika f6 vonasai
2.1. Konyvvezetési és beszamolasi kotelezettség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrdl szolé 2000. évi C. torvény (,,Szamviteli
torvény”), valamint a befektetési alapok éves beszamolod készitési és konyvvezetési
kotelezettségének  sajatossagairol  szolo  215/2000. (XII.  11.) kormanyrendelet
(,,Kormanyrendelet”) el6irasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozé eloirasok szerint
vezetjiik. Az adatrogzités és a nyilvantartasok vezetése soran biztositjuk az eszkozokben,
illetve forrdsokban bekovetkezett valtozasok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk
az éves beszamolo készitési kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

Az Alap tizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.

A mérleg fordulonapja: 2015. december 31.

A mérlegkészités idépontja: 2016. januar 20.

2.2. Ertékelési médszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a mindenkori kezelési szabélyzatban foglalt értékelési
szabalyok szerint értékeljiik.

Even tuli lejaratra lekotott betét: a mérlegben a befektetett eszkdzok kozott,
bekertiilési értéken keriil kimutatasra.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal
novelt 6sszegében keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon
soron feltiintetve ezen eszk6zok beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatarozott
piaci érték és a beszerzési érték kiilonbozetébdl adodo - értekelesi kiilonbozet Osszegét.

Az értékelési kiilonbozet megbontasra kertil kamatokbdl, osztalékokbol, valamint egyéb piaci
értékitéletbdl adodo értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfolidjaban szereplé értékpapir készlet elszamolasanal, értékelésénél a FIFO
modszert alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra szolo betétben vagy éven beliili lejaratra lek6tott betétben tartott
likvid eszkozok értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken.

Aktiv idébeli elhatarolasok: bekertlési értéken, illetve a szamviteli torvény szerinti
mindsitése alapjan elszamolt értékvesztéssel csdkkentett, visszairassal novelt dsszegében
kerlilnek kimutatasra. Aktiv id6beli elhatdrolasok utan elszamolt értékvesztés a mérlegben
kiilén soron negativ eldjellel jelenik meg.

Szarmaztatott tigyletek: az tigyletek fordulonapi piaci értékét szamoljuk el az eszk6zok
kozott, az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben. Az értékelési killonbdzetet az
ligylet zarasakor az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben sziintetjiik meg, az tigylet
eredményének egyidejii elszamolasa mellett. A fizetett opcios dijat pénziigyi miiveletek
raforditasaként szamoljuk el, az id6beli elhatarolas lehetdségével nem éliink.

Kotelezettségek: konyv szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhatarolasok: konyv szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

OTP REAL FUTAM II. Nyilvénos Tékevédett Zartvégli Szdrmaztatott Alap Kiegészité melléklet 2015. év
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3. Meérleghez kapcsolodo kiegészitések

3.1. Befektetett pénziigyi eszk6zok

A mérleg fordulénapjan az Alapnak nem volt éven ttil lek6tott bankbetétje.

3.2. Kovetelések

Az Alapnak sem 2015.12.31-én, sem 2014.12.31-én nem volt kovetelése.
3.3. Ertékpapirok

A mérleg fordulonapjan az Alap az alabbi értékpapirokkal rendelkezett.

adatok ezer forintban

= NEV- BESZERZESI  KAMAT  PIACI e ERTEKELESI

TRUS ERTEK AR HATAS | HATAs PIACLERTEK iy GNBOZET
MAK2018/A = 167.000 184.819 276 -2.924 182.170 -2.648
FK19NFO01 95.000 107.523 3.734 -1.757 109.500 1.977
FK17NF03 122.500 126.006 8.273 153 134.432 8.426
FK18NDO1 97.000 87.015 34251 1.560 92.020 5.005
MFB
S BOATT 468.000 470.032 2207 -8.096 464.142 -5.890
DK?2018/01 18.000 18.092 236 -96 18.232 140
FJ20NFO01 250.000 303.880 14.752  -6.597 312.035 8.155
OSSZESEN  1.217.500 1.297.367 32.903 -17.738 1.312.532 15.165

3.4. Pénzeszkozok

A pénzeszk6z0k mérlegsor a rovid lejarati bankbetét és a folydszamla egyenlegét tartalmazza.

adatok ezer forintban
2014.12.31. 2015.12.31.
BANKSZAMLA EGYENLEGE 10.574 11.233

3.5. Aktiv id6beli elhatarolas

Aktiv id6beli elhatarolasként a lekotott bankbetétek meérleg fordulonapjaig jaré kamatanak
Osszegét mutatjuk ki.

adatok ezer forintban

AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK 2014.12.31. | 2015.12.31.

BETET KAMAT 0 0

3.6. Szarmaztatott iigylet értékelési kiilonbozete

A szérmaztatott igyletek értékelési kiilonbozete négy ingatlanpiaci befektetési alapbdl
allo, egyenld sulyozasu kosar (Mogottes kosar) arfolyam alakulasara vonatkozo6 eurdpai
vételi opcid piaci értékét tartalmazza.

adatok ezer forintban

___ERTEKELESI KULONBOZET 2014.12.31. ~ 2015.12.31.
OPCIOS UGYLETEK ERTEKELESI KULONBOZETE 48.040 37.037
OSSZESEN 48.040 37.037

OTP REAL FUTAM II. Nyilvanos T8kevédett Zartvégli Szarmaztatott Alap Kiegészité melléklet 2015. év
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Az Alapnak 2015. december 31-én egy szarmazékos ligylete volt.

Az Alap portféliojaban indulaskor négy ingatlanpiaci befektetési alapbol allo, egyenld
sulyozast kosarra (Mogottes kosar) vonatkozd eurdpai vételi opeié talalhatd, melynek
lejarata 2018.05.30., névértéke: 1.341.910 eFt.

3.7. Sajat téke

3.7.1. Indulé toke

Az indulé t6ke a forgalomban 1év6 befektetési jegyek névértékét tartalmazza. Az Alap
indulasakor 134.191 db 10.000 Ft névértékli befektetési jegy kerilt jegyzésre. Mivel az
alap zartvégl, a futamidé alatt a befektetési jegyek nem valthatok vissza, illetve Uj
befektetési jegyek nem keriilnek kibocsatasra.

3.7.2. Tékevaltozas

3.7.2.1. Tékevaltozas értékelési kiilonbozet miatt

Az értékelési kiilonbozet tartaléka a Mogottes kosar arfolyam alakuldsara vonatkozd
eurdpai vételi opcio piaci értékét, valamint az értékpapirok miatti értékelési kiilonbozetek

értékét tartalmazza.
adatok ezer forintban

ERTEKELESI KULONBOZET 2014.12.31. 2015.12.31
OPCIO ERTEKELES 48.040 37.037
ERTEKPAPIR MIATTI ERTEKELES 10.430 15.165
OSSZESEN 58.470 52,202

3.7.2.2. Tékevaltozas az iizleti év eredménye miatt

Az Uizleti év eredményét tartalmazza, amely 2014-ben 69.455 eFt veszteség, mig 2015-ben
29.936 eFt.

3.8. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.
3.9. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszu lejarati kotelezettsége nincs.

A rovid lejaratt kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat tartalmazza.
adatok ezer forintban

2014.12.31. 2015.12.31.
ALAPKEZELESI DIJ 2.636 5.914
EGYEB DiJ 0 40
OSSZESEN 2.636 5.954

3.10. Passziv idobeli elhatarolasok

Passziv id6beli elhatarolasként mutatjuk ki az év utols6 negyedévére fizetendd felligyeleti
dijat, melyet a kdvetkez6 évben kell pénziigyileg teljesiteni.
adatok ezer forintban

2014.12.31. 2015.12.31.
FELUGYELETI D1J 38 85
KULONADO 0 170
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Az Alap bevételei

4. Eredménykimutatassal kapcsolatos kiegészitések

adatok ezer forintban

2014.11.21.- Ebbal 2015.01.01.- Ebbdl
2014.12.31. : pénziigyileg :@ 2015.12.31. : pénziigyileg
Osszes realizalt Osszes realizalt
bevétel bevétel bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele Gsszesen -13.088 -13.088 55.918 55.918
Bankbetétek kamata 228 228 75 75
Egyéb értékpapir kamat -13.316 -13.316 51.141 51.141
Ertékpapirok arfolyam kiilonbozete 0 0 4.702 4.702

eredményként realizalodik.

Az Alap koltségei, raforditasai

A vételarban jelentkez6 MAK és egyéb értékpapir kamat, a konyvelés sajatossagai miatt negativ
eredményt jelent ebben az évben, amely a kovetkezd évben, az értékpapir kamatfizetésekor pozitiv

adatok ezer forintban

2014.11.21.- Ebbél 2015.01.01.- Ebbol
2014.12.31. | pénziigyileg = 2015.12.31. | pénziigyileg
Osszes realizalt Osszes realizalt
koltség, koltségek, koltség, koltségek,
raforditas raforditisok raforditas raforditasok
Pénziigyi miiveletek raforditasa 6sszesen 53.676 53.676 1.326 1.326
Fizetett opcios dij 53.676 53.676 0 0
Ertékpapirok arfolyam kiilonbozete 0 0 1.326 1.326
Egyéb raforditas 0 0 686 516
Kiilénado 0 0 686 516
Miikodési koltségek dsszesen 2.691 2.653 23.970 17.931
Alapkezeldi dij 2.636 2.636 23.465 17.511
Bankkéltség 17 17 84 84
Feliigyeleti dij 38 0 341 256
Kozzétételi dij 0 0 80 80

5. Egyéb kiegészitések

Az Alapnak jovébeni kotelezettsége nincs.

6. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

Az Alap kezelési szabalyzata szerint meghirdetett lejarata 2018. majus 31.

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba
nem adott, illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.

Mutat6 megnevezése Szamitds médja 2014.12.31. 2015.12.31.
Tokestruktara (1.) sajat toke/ forrasok 99,80% 99,54%
Likvidités forgdeszkoz0k /16vid lejdratl 48773 22234
kotelezettség
Yagyonarar,l'yors eredmény/ sajat toke -5.22% 2.21%
jovedelmezOség
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7. Cash-flow kimutatas

adatok ezer forintban

2014.11.21.- 2015.01.01.-
2014.12.31. 2015.12.31.
I Szokdsos tevékenységbdl szdrmazo pénzeszkoz-viltozds -76.194 15.142
1 Targyévi eredmény + - (befolyt bérleti dijak 16sor, kapott hozamok 19sor .78.868 14.983
nélkiil) ’ )
2 Elszamolt amortizacié + 0 0
3 Elszamolt értékvesztés és visszairas + - (elszamolt +; visszairt - ) 0 0
4 Elszamolt értékelési kiilonbozet + -(elszamolt +; visszairt - ) pe nélkiil 10.430 4,735
5 Céltartalék képzés és felhasznalas kiilonbozete + - (képzés +; felhasznalas -) 0 0
6 Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye + - (forditott elgjel) 0 0
7 Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasanak eredménye + - 0 3.376
(forditott elgjel)
8 Befektetett eszkozok allomanyvaltozasa (forditott eléjel; 14152 1sorok 0 0
nélkiil)
9 Forgbeszkozok valtozasa + - (forditott eldjel; 1516171821 sorok nélkiil) pe -10.429 _4.735
nélkiil
10 Rovid lejarati kételezettségek allomanyvaltozasa + - (24251714sorok 2636 3318
nélkiil) ’ ’
11 Hosszu lejaratd kotelezettségek allomanyvaltozasa + - (24251714sorok 0 0
nélkiil)
12 Aktiv idébeli elhatarolasok alloméanyvaltozasa + - 0 0
13 Passziv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa + 38 217
11 Befektetési tevékenységbol szdrmazd pénzeszkoz-viltozds -1.255.142 © =14.483
14 Ingatlanok beszerzése - (befektetett eszk és forgoeszk; Kifizetett vételar és 0 0
értékesitésbol befolyt eladasi ar egyiittesen)
15 Ingatlanok eladasa + (befektetett eszk és forgdeszk; Kifizetett vételar és 0 0

értékesitésbol befolyt eladasi ar egyiittesen)
16 Befolyt bérleti dijak + 0 0

17 Ertékpapirok beszerzése - (befektetett eszk és forgdeszk; Kifizetett vételar

és értékesitésbol befolyt eladasi ar egytittesen) #1.264.856 -671.333
18 Ertékpapirok eladésa, bevaltas + (b'efektetett eszk és forgdeszk; Kifizetett 0 641.897
vételar és értékesitésbol befolyt eladasi ar egyiittesen)

19 Kapott hozamok + (pénziigyileg befolyt kamatok, osztalékok ép is) 9.413 14.953
111 Pénziigyi mitveletekbol szdrmazd pénzeszkoz-viltozds 0 0
20 Befektetési jegy kibocsatas + 0 0]
21 Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - 0 0
22 Befektetési jegy visszavasarlasa - 0 0
23 Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 0
24 Hitel illetve kolcson felvétele + 0 0
25 Hitel, illetve kolcson torlesztése - 0 0
26 Hitel illetve kdlcson utén fizetett kamat - 0 0
1V Pénzeszkiozok vdltozdsa (IHIHI sorok) + -1.331.336 659
Pénzeszkdzok nyitd 1,341,910 10,574
Pénzeszkozok zard 10,574 11,233
Pénzeszkdzbk allomanyvaltozasa -1,331,336 659
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8. Portfoli6 jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

A targynapi netto eszkozérték meghatarozasa:

Lajstromszama:

1112-351

Alapkezeld neve:

OTP Ingatlan Befektetési

Alapkezel6 Zrt.

LetétkezelO neve:

OTP Bank Nyrt.

NEE szamitas tipusa:

T napi arfolyam adatok

Targynap (T): 2015. december 31.
Netto eszkozeérték: 1.354.639.215
Egy jegyre juto NEE: 10.094,85893200
Darabszam: 134.191
Neéveértek: 1.341.910.000

OSSZEG/ERTEK %
L KOTELEZETTSEGEK 6.169.217 0,46
/1. Hitelallomany 0 -
/2. Egyéb kotelezettségek 6.169.217 0,46
172.1. | Alapkezel6i dij miatt 5.914.496 0,44
I/2.2. | Bankktg 0 -
1/2.3. | Fellgyeleti dij 84.913 0,01
1/2.4. | Szarmaztatott Ugylet 0 -
/2.5, |Kilonado 169.808 0,01
I/3. Céltartalékok 0 -
/4. Passziv idébeli 0 -
elhatarolasok
Il KOVETELESEK 1.360.808.432 100,46
1. Folyészamla, készpenz 11.239.825 0,83
II/2. | Egyéb kovetelés 37.036.716 2,73
I/2.1 | Szarmaztatott Ugylet 37.036.716 2,73
II/3 | Lekotott betéetek 0 -
1/3.1. | Max. 3 hé lekotés( 0 -
11/3.2. | 3 honapnal hosszabb 0 -
/4 |Ertékpapirok Devizanem | Névérték 1.312.531.891 96,89
1l/4/1. | Allampapirok 182.169.852 13,45
11/4/1/1. | Magyar Allamkétvény 182.169.852 13,45
MAK2018/A HUF 167.000.000 182.169.852 13,45
1l/4/1/2. | Kincstarjegy 0 -
1/4/1/3. | Egyéb jegybankképes 0 -
értékpapir
11/4/1/4. | Kilféldi allampapirok 0 -
1l/4/2. | Gazdalkodé és egyéb 818.326.773 60,41
hitelviszonyt
megtestesité értékpapir
1l/4/2/1. | T6zsdére bevezetett 660.000.000 665.661.544 49,14
FK19NFO1 HUF 95.000.000 109.499.591 8,08
FK18NDO1 HUF 97.000.000 92.019.875 6,79
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MFB 201804/1 HUF 468.000.000 464.142.078 34,26
1/4/2/2. | Kiilféldi kétvények 0 -
11/4/2/3. | Tézsdén kivdiili 402.730.000 152.665.229 11,27

DK2018/01 HUF 18.000.000 18.232.448 1,35

FK17NF03 HUF 122.500.000 134.432.781 9,92

1l/4/3. | Részvények 0 -
1/4/3/1. | T6zsdére bevezetett 0 -
1/4/3/2. | Kiilfoldi részvények 0 -
11/4/3/3. | T6zsdén kiviili 0 -

ll/4/4. | Jelzaloglevelek 312.035.266 23,03
1l/4/4/1. | T6zsdére bevezetett 312.035.266 23,03

FJ20NFO1 HUF 250.000.000 312.035.266 23,03
11/4/4/2. | T6zsdén kiviili 0 -

1l/4/5. | Befektetési jegyek 0 -
11/4/5/1. | T6zsdére bevezetett 0 -
11/4/5/2. | T6zsdén kivili 0 -

1I/4/6. | Karpdtlasi jegy 0 -

II/5 | Aktiv id&beli elhatarolasok 0 -

9. A portfolio jelentés és a mérleg egyes adatai eltérésének magyarazata

A 2015. december 31-én érvényes nettd eszkozérték és 2015.12.31. fordulonapra vonatkozo
mérleg adatok eltérésének oka a nettd eszkozértek szamitas technikdjabol adodik. Az év
utolsé érvényes eszkozértékét a letétkezeld 2015. december 31-én szamitotta. A figyelembe
vett utolsd bankkivonat datuma 2015. december 30. Ezzel szemben a mérleg tartalmaz
minden olyan gazdasagi eseményt, amely 2015. évre vonatkozott és a mérlegkészitéséig
tudomasunkra jutott.

Részletesen, a kovetkez6 eltérések vannak a portfolidjelentés és a mérleg adatai kozott.

1. A bankkoltségek és bankkamatok 2015.12.31-én elszamolasra kertiltek a folydszamlan.
A havi zarlati koltség (-6,4¢Ft) a portfolio jelentésben az elhatarolt koltségek kozott nem

szerepel.

2. A Feliigyeleti dij elhatarolt koltségek kozott szerepel mind a mérlegben, mind a
portfolio jelentésben, az eltérés oka (0,1eFt) a szamitas eltérd modszere miatt van. Az
eszkOzérték szamitas soran napi koltségszamitast alkalmazunk, mig a mérlegben az

eszkOzérték negyedévi adatai alapjan atlag koltséget kell szamitani.

3. A kilonad6 is az elhatarolt koltségek kozott szerepel mind a mérlegben, mind a

portf6lio jelentésben, az eltérés oka (0,2 eFt) a szamitas eltéré modszere miatt van. Az
eszkOzérték szamitas soran napi koltségszamitast alkalmazunk, mig a mérlegben az

eszkozérték negyedévi adatai alapjan atlag koltséget kell szamitani.

Budapest, 2016. februar 19.

N

Pl el

Aoy
Cadel & A
OTP Ingatlan Bafektetési Alapkezeld Zrt.
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L A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, a REAL Alapok befektetési
politikdjira hato6 tényezok

A 2015-6s évben a piacokat leginkabb a jegybankok monetaris politikdjanak alakulésa, illetve
az arra vonatkozo befektetéi varakozasok befolyasoltak leginkéabb. Az amerikai jegybankon
az év masodik felében egyre nagyobb volt a nyomas, hogy kilenc évet kvetden emeljen az
iranyadd kamatlabon. Bar a leginkabb szem eldtt tartott mutatok mar korabban is lehetdvé
tették volna a kamatemelési ciklus megkezdését, azonban a globalis novekedési félelmek €s a
kinai gazdasagbdl érkezé figyelmeztetd jelek miatt végiil csak a decemberi tilésen kezdtek
bele az emelési ciklusba, 0.25%-0.50% kozé emelve az alapkamat savjat. Az Eurdpai
Kozponti Bank tartotta a 2014-ben rekord alacsonyra, 0.05%-ra csokkentett irdnyadd ratajat,
azonban retorikdjaban és a pénziigyi szerepl6knek nyujtott negativ O/N kamatlabak még
alacsonyabb szintre tolasaval egyértelmien tovabbi mennyiségi lazitdst kommunikalt a 2015-
0s évben. A lazabb monetaris politika sziikségességét a deflacio tényleges megjelenése is
indokolta, az els6 negyedévben végig negativ volt az inflacié mértéke és nem is tudott nagyon
stabilan a pozitiv tartomanyban maradni a késdbbiekben sem. A hazai jegybank marciusi
ilésén kezdett neki ujbol a kamatcsokkentési ciklusanak, amely sordan 2.10%-r6l 15 bps
1épéskozokkel egészen 1.35%-ig mérsékelte az irdnyado rata mértékét. Az el6z6 évben betétté
alakitott 2 hetes instrumentum helyére a 3 havi betét 1épett szeptemberi hatallyal, tovabb
erdsitve azt a szandékot, hogy a bankok az eddigieknél is nagyobb allomanyt szivjanak fel a
hazai allampapir piacrdl, ezt az iranyt hosszabb futamidejii kamatldbcsere aukciokkal is
élénkitette az MNB. A bankok mellett a lakossagi befektetdket is igyekeztek az orszag
addssagfinanszirozasaba bevonni, a lakossagi allampapir sorozatok kedvelt megtakaritasi
" termékek a mai napig, jelentés konkurenciat jelentve a befektetési alapoknak. A kiilfoldi
befektetdk altal tartott magyar allampapirok alloméanya a 2014. év végi kozel 4 900 milliard
forintos mennyiségrél az év soran fokozatosan 3 900 millidrd ald csokkent. A hazai
allampapir hozamok a révid oldalon (3-12 hénap) 60-85, a kozép oldalon (3-5 év) 55-65, mig
a hosszu oldalon (10 év) kozel 25 bazisponttal mérséklodtek.

A 2015-6s évben a vildg vezetd gazdasagai ismét nagy kihivasokkal néztek szembe és bar
nomindlisan legaldbb elfogadhatd szamokat tudtak felmutatni, a lassulds trendje egyre
erésebben kezd kirajzolodni. Az amerikai gazdasag gyengébb elsé negyedév utan végiil 1.9%-
os real GDP novekedést ért el év/év alapon. Az inflaci6 az év végére mar ellépett az év elején
latott nulla koriili értékekt6l és végiill 0.7%-on zéarta az id6szakot. Ez kiilonosen annak
fényében kiemelkedd eredmény, hogy az energiahordozé és egyé€b nyersanyagok arfolyamai
az els6 félévi korrekciot kovetden juliustol ismét dél felé vették az irdnyt és az amerikai WTI
olajfajta kurzusa az utoljara a 2004-ben latott 37 dollaros érték kozelében zart. Tovabba az
amerikai dollar arfolyama is csucsokat dontogetett, melyben kozrejatszott a FED varva vart
kamatemelési ciklusanak bearazodasa a piaci szerepldk altal. A Bloomberg Dollar Spot Index,
amely 10 globalis devizaval szemben méri az amerikai z6ldhasu teljesitményét, kozel 10%-ot
emelkedett az év sordn. A munkaerd piaci adatok, azon beliil is a munkanélkiiliségi rata,
melynek alakuldsa az egyik legjobban figyelt sarokpont a FED szamara, linearis 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 dontéshozoéi
egyéb gazdasag- €s hitelezés élénkité intézkedéseket is hoztak. Az euré zoénaban mért real
GDP boviilés1.5% volt, a fogyasztoi arindex pedig egész €vben a deflacid hataran billegett,
végiil 0.2%-on zarta az évet. A magyar gazdasag folytatta remek teljesitményét és az eldzetes
adatok alapjan a nominalis GDP 3%-ot meghaladé mértékben tudott béviilni. Az inflacié az
év elsé honapjaiban mért negativ tartoméanybdl év végére 0.9%-ra emelkedett.
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Az MNB monetaris politikajaban 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
alakuldsanak fliggvényében nem elképzelhetetlen a lazitasi ciklus folytatdsa, egyes elemz6i
hazak a rata als6 kiiszobének 1.00% kortli mértéket varnak a 2016-o0s év végére.

A globdlis tékepiacokon az év soran tobb trend befolyasolta a hangulatot, az év els6 felében
tapasztalt arfolyam robbanasok utan a legtobb régio esetében meredek zuhanasba fordultak az
indexek. A leginkabb befolyasold tényezOk kozott a nagyobb jegybankok monetdris politikai
lépései, a gordg krizis, a zuhané olajarfolyam, az erés6dd amerikai dolldr, a lassulo
vilaggazdasagi novekedési kilatdsok ¢és a geopolitikai fesziiltségek szerepeltek. A
kotvényhozamok esetében a 10 éves allamkoétvények hozama az amerikai papir esetében
2.17%-160l 2.31%-ra, a német papirnal 0.54%-r6l 0.63%-ra emelkedtek, viszont a magyar
kotvény hozama 3.60%-16l 3.33%-ra mérséklodott. A hazai koétvényhozamok alakulasa
egyértelmiien a stabilizalodas jeleit mutatja és mar-mar a befektetésre ajanlott kategoriaban
1évd szomszédos orszagok papirjainak szintjén kereskednek a magyar allamkotvényekkel. A
magyar tiz éves referencia allampapir hozamaban a hasonl6 lengyel kotvénnyel szemben év
elején lathatd 110 bazispontot meghalado felar az év végére 40 bazispont ala siillyedt.

A vilag tézsdéinek teljesitménye vegyes képet mutatott, az MSCI ACWI Index, mely a vilag
fejlett és fejlodoé piacait fedi le, 4%-ot meghalado mértékben csokkent, viszont a kizardlag
fejlodé piacokat tartalmazé MSCI EM Index 17%-ot meghaladé mértékben gyenglilt. Az
amerikai S&P500 Index 0.8%-ot csokkent, az eurdpai STOXX Europe 600 Index viszont
7.8%-ot tudott emelkedni. A hazai parketten viszont egyértelmtien a pozitiv hangulat volt
jellemzd, a BUX Index az egyik legjobban teljesité részvényindex volt az egész vilagon,
43.8%-ot meghalado teljesitményével.

A Redl alapok tébblethozamanak szempontjabol kulcsfontossagu globalis ingatlanpiac vegyes
évet tudhat a hata mogott, legalabbis a szektorhoz tartozd értékpapir piacok tekintetében.
Altaldnossagban véve az volt megfigyelhetd, hogy bar az ingatlanpiaci részvényhozamok
jellemzéen meghaladtdk az egyéb részvény- és kotvénypiaci hozamokat, mégis lapos évet
zartak. Mig az azsiai régiok teljesitménye egyértelmtien negativ volt, az amerikai piac
oldalazott, az eurdpai térség mérsékelt emelkedést ért el. Hidba erdsddtek az év soran az
ingatlanpiaci fundamentumok ¢és néttek a szektorbeli vallalatok bevételei, valamint profitja, a
részvény- és kotvénypiacokon megjelend erés volatilitds és befektetéi bizonytalansag
ranyomta a bélyegét a globalis ingatlanpiaci értékpapir hozamokra is.
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III. Alapok hozama

Indulastol szamitott hozam

Zartvégli Szarmaztatott Alap

Portfoli6 Eves hozam % %

OTP Real Alfa Tékevédett Alap 0 0.73
OTP Real Alfa II. Tékevédett Alap 0 0.40
OTP Redl Alfa I1I. T6kevédett Alap 0 -2.09
OTP Readl AlfaIV. Tékevédett Alap 0 -0.55
OTP Redl Fokusz Nyilvanos Hozamvédett Zartvégi

; 1,78 4,28
Szarmaztatott Alap
OTP Real Fokusz II. Nyilvanos Hozamvédett 114 367
Zartvégli Szarmaztatott Alap ’ ’
OTP Real Fokusz II1. Nyilvanos Hozamvédett 1.80 1.63
Zartvégli Szarmaztatott Alap ’ ’
OTP Real Fokusz IV.+ Nyilvanos Hozamvédett 156 1.80
Zartvégli Szarmaztatott Alap ’ ’
OTP Real Futam Nyilvanos Tokevédett Zartvégii

. 3,61 4,70
Szarmaztatott Alap
OTP Reél Futam II. Nyilvanos Tékevédett Zartvégi

. 1,78 0,85
Szarmaztatott Alap
OTP Real Futam III. Tékevédett Alap 0 -2,53
OTP Real Globalis II. Nyilvanos Hozamvédett 1.69 413
Zartvégli Szarmaztatott Alap ’ ’
OTP Real Globalis III. Nyilvanos Hozamvédett 0.77 390
Zartvégli Szarmaztatott Alap ’ ’
OTP Real Globalis IV. Nyilvanos Hozamvédett 192 415
Zartvégli Szarmaztatott Alap ’ d
OTP Real Globalis TOP Nyilvanos Tékevédett 0 13,09

Az elért éves és indulastol szamitott hozamokbdl nem lehet kdvetkeztetést levonni az alap

jovobeni teljesitményére, lejaratkori kifizetésére.
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V. Fordulonapot kiveto lényeges események

A fordulonapot kévetéen olyan Iényeges esemény nem kovetkezett be, mely a tényleges
koriilmények megitélését befolyasolna a Redl alapok esetében.

VI. Kockazatkezelés

Az Alapok kockazatkezelési politikdja megfelel mind a 2014. évi XVL térvény (Kbftv),
illetdleg az EU ABAK-rendelet altal meghatarozottaknak. Befektetési politikajukbdl addédd
kockézatok, illetéleg az alapokban maximadlisan alkalmazhato tokeattétel tekintetében az
egyes alapok Kezelési szabalyzata az iranyado. Ezekben keriilnek meghatarozasra az Alapok
altal tarthatdo fobb eszkoztipusok, egyiittesen azok maximalt befektetési korlataival. Az
alapkezeld altal befektetett eszkdzok jellemzden hazai €s csekély hanyadban kiilfoldi, nagy
nemzetkdzi min6sité cégek altal kockazatilag értékelt, jellemzben az orszadg sovereign
besorolasahoz kozeli rating kategoriaji értékpapirok. Az esetenként felmeriilé deviza
arfolyam kockéazatok, hataridés illetéleg swap tigyletek altal fedezésre keriilnek. Egyéb
szarmaztatott igyleteket (opcid) befektetési célok, magasabb hozam elérése céljabol kdtnek
az Alapok a 78/2014. (IIL. 14.) Kormanyrendelet 22. §-ban megéllapitott befektetési korlatok
¢és a vonatkozo Kezelési szabalyzatok figyelembe vételével. Hitel felvételbol és folyodsitasbol
ered6 kocéazatokat az Alapok nem vallalnak. A likvid eszkozok szintjét is - a hozam
maximimalizdsara torekvd politika miatt - a lehetd legalacsonyabb szinten tartjdk alacsony
kockézatu anyabanki szdmldkon és betétekben. Ennek oka az Alapok zartvégl tipusa, mely
annyit jelent, hogy befektetési jegy visszavaltas a futamidd alatt nem torténik.

VII. Az Alap tervei, jovobeni kilatasok

Az Alapok portfolioiban a nyilvantartasba vételikket kovetden kialakitasra keriiltek a
befektetési politikdkban ismertetett szerkezetek, amelyekben az elérhet6 tobblethozamokra az
adott szdrmaztatott struktirdk nyudjtanak lehetéséget. Ezeknek a derivativdknak az 6sszetétele,
aranya ¢s részesedési ratdja alaponként eltérd, az egyes Kezelési Szabdlyzatokban és erre
vonatkozo hirdetményekben taldlhaté részletesebb leiras. A stratégidk kialakitasat kvetden
az Alapok a jovoben jellemzden likviditaskezeléssel kapcsolatos befektetéseket eszkézolnek.

A szarmaztatott struktirdk arfolyamat befolyasolo eszkozok tekintetében alapvetden
er6sodést varunk a 2016-os év soran, mivel olyan jelek érkeznek a piacokrol, amelyek azt az
iranyt vetitik elére, miszerint a globalis ingatlanpiac a korabbi évek trendjeinek megfeleléen
feliilteljesitheti az egyéb szektorokat. Maguk az ingatlanpiaci fundamentumok mind eurépai,
mind amerikai tekintetben jol alakultak a megel6z6 években is, azonban a befektetdi
bizonytalansag és piaci volatilitds nem engedte minden esetben a szektor értékpapir piacan is
érvényesiilni ezeket a pozitiv fejleményeket.

Budapest, 2016. februar 19.
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