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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES

Az OTP REAL GLOBALls lll. NYiLvANOoS HOzZAMVEDETT ZARTVEGU
SZARMAZTATOTT ALAP TULAJDONOSAINAK

Az éves beszamolo6rél késziilt jelentés

Elvégeztik az OTP Redl Globalis Ill. Nyilvanos Hozamvédett Zartvégli Szarmaztatott Alap
(az “Alap”) mellékelt 2015. évi éves beszamoldéjadnak a konyvvizsgalatat, amely éves
beszamold a 2015. december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegbél — melyben az eszk6zdk
és forrasok egyez6 végosszege 1.836.384 eFt, az Uzleti év eredménye -32.564 eFt veszteség
—, 6és az ezen id6ponttal végz6dd évre vonatkozé eredménykimutatdsbol, valamint a
szamviteli politika meghatarozé elemeit és az egyéb magyardzé informaciokat tartalmazé
kiegészité mellékletbél all.

Az Alapkezel6 vezetésének felel6ssége az éves beszamoldért

Az OTP Ingatlan Befektetési Alapkezeld Zrt. (“Alapkezeld”) vezetése felelés az éves
beszamoldnak a szamviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon elfogadott altalanos
szamviteli elvekkel 6sszhangban torténd elkészitéséért és valdés bemutatasaért, valamint az
olyan belsé kontrollokért, amelyeket az Alapkezel6 vezetése sziikségesnek tart ahhoz, hogy
lehetévé valjon az akar csalasbdl, akar hibabdl eredé Iényeges hibas allitdsoktél mentes éves
beszamolé elkészitése.

A kénywvizsgalo felel6ssége

A mi felelésségink az éves beszamold véleményezése kdnyvvizsgalatunk alapjan.
Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardok és a kényvvizsgalatra
vonatkozé — Magyarorszdgon érvényes — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk
végre. Ezek a standardok megkévetelik, hogy megdfeleljink bizonyos etikai
kdvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot gy tervezzik meg és végezzik el,
hogy kellé bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves beszamolé mentes-e a lényeges
hibas allitasoktdl.

A konywvizsgalat magdban foglalia olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves beszédmoldban szereplé O6sszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljdrasok, beleértve az éves beszamold akar csalasbdl, akar
hibabdl eredd, lényeges hibas allitdsai kockazatdanak felmérését is, a kdnyvvizsgald
Alapkezel6 altali elkészitése és valés bemutatasa szempontjabdl relevans belsd kontrollt
azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgalati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott
kérilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak
hatékonysdgara vonatkozéan véleményt mondjon. A koényvvizsgalat magaban foglalja
tovabba az alkalmazott szamviteli alapelvek megfeleléségének és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves beszamolé atfogd prezentaldsanak
értékelését is.

Meggy6z6déstink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nyujt kényvvizsgaldi véleményink megadasahoz.

1/2



Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmold megbizhatd és valés képet ad az OTP Redl
Globalis Ill. Nyilvanos Hozamvédett Zartvégli Szarmaztatott Alap 2015. december 31-én
fenndlld vagyoni és pénzlgyi helyzetérél, valamint az ezen idéponttal végz8dd évre
vonatkoz6 jovedelmi helyzetérdl a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség az lizleti jelentésrol

Elvégeztiik az OTP Redl Globalis Ill. Nyilvanos Hozamvédett Zartvégli Szarmaztatott Alap
mellékelt 2015. évi Uzleti jelentésének a vizsgalatat.

Az Alapkezel6 vezetése felelds az Uzleti jelentésnek a szamviteli térvényben foglaltakkal
dsszhangban torténd elkészitéséért.

A mi felelésségiink az Gzleti jelentés és az ugyanazon izleti évre vonatkozd éves beszamold
dsszhangjanak megitélése. Az lzleti jelentéssel kapcsolatos munkank az uzleti jelentés és az
éves beszamold 6sszhangjanak megitélésére korlatozddott és nem tartalmazta egyéb, az
Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartédsaibdl levezetett informaciok attekintését.

Véleményink szerint az OTP Redl Globalis Ill. Nyilvdnos Hozamvédett Zartvégl
Szarmaztatott Alap 2015. évi Uzleti jelentése az OTP Redl Globalis lll. Nyilvanos
Hozamvédett Zartvégli Szarmaztatott Alap 2015. évi éves beszamoldjanak adataival
0sszhangban van.

Budapest, 2016. marcius 22.

o
.’&((\/

Honti Péter INTERAUDITOR Kft. Méri Ferencné
ugyvezetd 1074 Budapest kamarai tag kdnyvvizsgald
Vérésmarty u. 16-18. A. ép. 003356

Adészam: 10272172-2-42

INTERAUDITOR Kit.
1074 Budapest, Vérésmarty utca 16-18. A. ép. fszt. 1/F.
000171
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Statisztikai szamjel

PSZAF hatarozat szama: KE-II1-664/2013.

Cégjegyzék szama

OTP REAL GLOBALIS IIl. NYILVANOS HOZAMVEDETT 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

PSZAF hatarozat szama: KE-11-664/2013.

Cégjegyzék szama

"A" MERLEG Eszkoz6k (aktivak)

Sor- A tétel megnevezése 2014.12.31. 2015.12.31.
szam eFt eFt
1 A. Befektetett eszk6z0k 1,541,500 1,541,500
2 |l. ERTEKPAPIROK 0 0
3 1. Ertékpapirok 0 0
4 2. Ertékpapirok értékelési killdnbozete 0 0
5 a) kamatokbal, osztalékokbdl 0 0
6 b) egyéb 0 0
7 Il. Befektetett pénzligyi eszkdzok 1,541,500 1,541,500
8 1. HosszU lejarati bankbetétek 1,541,500 1,541,500
9 B. Forg6eszkozok 79,570 48,520
10 [Il. KOVETELESEK 0 0
11 1. Kbvetelések 0 0
12 2. Kovetelések értékvesziese (-) 0 0
13 3. Kilfoldi pénztértékre sz616 kovetelések értékelési kilonbozete 0 0
14 4. Forintkovetelések értekelési kildonbozete 0 0
15 |lll. ERTEKPAPIROK 0 26,056
16 1. Ertékpapirok 0 25,974
17 2. Ertékpapirok értékelési kiilonbdzete 0 82
18 a) kamatokbdl, osztalékokbol 0 88
19 b) egyéb 0 -6
20 [IV. PENZESZKOZOK 79,570 22,464
21 1. Pénzeszkozok 79,570 22,464
22 2. Valuta, devizabetét értékelési kiilonbozete 0] 0
23 |C. Aktiv id6beli elhatarolasok 3,258 2,057
24 1. Aktiv id6beli elhatarolasok 3,258 2,057
25 2. Aktiv id6beli elhatarolasok értékvesztése (-) 0 0
26 |D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete 197,888 244,307
27 |ESZKOZOK OSSZESEN 1,822,216 1,836,384
Budapest, 2016. februar 19.
Ny ¢ \/
i\)viq \ CAakel.,  Xaudt

OTP Ingatlan

ektetési Alapkezeld Zrt.




Statisztikai szamjel

PSZAF hatarozat szama: KE-I11-664/2013.
[ I I I I I I O O

Cégjegyzék szama

"A" MERLEG Forrasok (passzivak)

Sor- A tétel megnevezése 2014.12.31. 2015.12.31.
szam eFt eFt
28 |E. Sajat t6ke 1,814,395 1,828,332
29 |I. INDULO TOKE 1,700,550 1,700,550
30 1. Kibocsatott befektetési jegyek néverteke 1,700,550 1,700,550
31 2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) 0 0
32 [Il. TOKEVALTOZAS (Tékendvekmény) 113,845 127,782
33 1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete 0 0
34 2. Ertékelési kiilénbozet tartaléka 197,888 244,389
35 3. El6z6 év(ek) eredménye -53,128 -84,043
36 4. Uzleti év eredménye -30,915 -32,564
37 |F. Céltartalékok 0 0
38 |G. Kotelezettségek 7,709 7,709
39 |I. HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0 0
40 [Il. ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 7,709 7,709
41 [1Il. KULF.PENZERTEKRE SZOLO KOT.ERTEKELES| KULONBOZET 0 0
42 |H. Passziv id6beli elhatarolasok 112 343
43 |FORRASOK OSSZESEN 1,822,216 1,836,384
Budapest, 2016. februar 19. \ )
WY .
W Cradedpe Kade

OTP Ingatlan

ektetési Alapkezeld Zrt.
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Statisztikai szamjel

PSZAF hatarozat szama: KE-111-664/2013.

Lt 1 1 [ 1 |

Cégjegyzék szama

"A" EREDMENYKIMUTATAS

2014.01.01- 2015.01.01-
Sor- A tétel megnevezése 2014.12.31. 2015.12.31.
szam eFt eFt
1 I. Pénzlgyi mlveletek bevételei 44,310 30,698
2 II. Pénzlgyi mlveletek raforditésai 44,109 31,127
3 [ll. Egyéb bevételek 0 0
4 [IV. Mikodési kéltsegek 31,116 31,210
5 V. Egyéb raforditasok 0 925
6 VI. Rendkivili bevételek 0 0
7 VII. Rendkivili raforditasok 0 0
8 VIII. Fizetett, fizetend® hozamok 0 0
9 IX. Targyévi eredmény - 30,915 32,564
Budapest, 2016. februar 19. \ “
NN CaRel, «; Jens
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KIEGESZIiTO MELLEKLET

OTP REAL GLOBALIS III. Nyilvinos Hozamvedett
Zartvégii Szarmaztatott Alap
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1. Az OTP REAL GLOBALIS III. Nyilvinos Hozamvédett

Zartvégii Szarmaztatott Alap (tovabbiakban:

bemutatasa
Az Alap neve:
Az Alap révid neve:
Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap tizleti éve

Az Alapkezel6 neve
Az Alapkezeld székhelye

Az Alapkezeld cégjegyzékszadma:

A Letétkezel6 cégneve:

A Letétkezel6 székhelye:
A Letétkezel6 cégjegyzékszama:

Forgalmazd:

Forgalmazé székhelye
Forgalmazé cégjegyzékszama
Forgalmaz¢ iigyndke:

Konyvvizsgalo
Koényvvizsgald székhelye:

Konyvvizsgald cégjegyzékszama:

Konyvvizsgalatért felelds
kényvvizsgalo neve:

MKVK nyilvantartasi szama:

Alap) rovid

OTP Reil GLOBALIS III. Nyilvdnos Hozamvédett
Zartvégii Szarmaztatott Alap
OTP Redl GLOBALIS III. Alap

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

megegyezik a naptari évvel
OTP Ingatlan Befektetési Alapkezelo 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. fiokhalozata

INTERAUDITOR Neuner, Henzl, Honti Tanacsadé Kft.
1074 Budapest, Vorosmarty u. 16-18. A. ép. fszt. 1/F.
01-09-063211

Mori Ferencné

003356

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte:

Lajstromszam:
Feliigyeleti hatarozat szama:
Feltigyeleti hatarozat kelte:

Az Alap futamideje:

Befektetési jegyek eldallitasa:

ISIN-kod

Befektetési jegyek szabalyozott
piacra torténo bevezetése:

Elso kereskedési nap:

BET hatérozat szdma:

Honlap:

1112-309
KE-II1-664/2013
2013.09.13.

Az Alap futamideje hatarozott, 2013.09.17.-2017.05.31.

A befektetési jegyek névérteke 10.000 Ft, azaz Tizezer
forint. A  befektetési jegyek névre szoléak és
dematerializalt formaban kertilnek eldallitasra, igy fizikai
kikérésiikre nincs lehetdség.

HU0000712591

Az Alap befektetési jegyei 2013.10.07-én bevezetésre
kertiltek a Budapesti Ertékt6zsdére.

2013.10.07.

428/2013

https://www.otpingatlanalap.hu/

OTP REAL GLOBALIS III Nyilvanos Hozamvédett Zarvégii Szarmaztatott Alap Kiegészitd melléklet 2015 év
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A portfolio lehetséges elemei, hozamra, illetve a toke megovasara tett igéret

Az Alap célja, hogy a befektetoket toke- és hozamvédettség mellett, azaz a befektetési jegyek
névértéke és a 4 szazalékos (EHM 1,06 szazalék) rogzitett alaphozam megfizetésén tul a
befektetoknek lehetéséget nytjtson arra, hogy részesedjenek a vilag ingatlanpiacainak jovedelmébol
illetve értéknovekedésébdl (teljesitményrészesedés lehetdsége). Az Alapkezeld az Alap mindenkori
sajat tokéjének jelentds, 80%-ot meghaladd hanyadat kamatozd befektetési eszkozokbe, igy az OTP
Bank Nyrt.-nél elhelyezett bankbetétekbe, hitelviszonyt megtestesito eszkdzdkbe, repo tigyletekbe és
a kamatkockazat kezelésére szolgald szarmaztatott eszkozokbe fekteti. A mogottes konstrukcid
teljesitményétdl  fliggd teljesitményrészesedés tézsdén jegyzett, aktiv ingatlantarsasagok
részvényeibe fektet6 alap befektetési jegyeibdl 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.

A futamidé soran elért tékendvekménybdl vald részesedés egyrészt a fizetési igéret szerinti
teljesitményrészesedés formajaban valdosul meg (amely a hozamnak felel meg, s melynek
mértéke nem lehet alacsonyabb a rogzitett alaphozam mértékénél), masrészt a befektetési jegyek
névértékének megfelelé dsszeg kifizetésében.

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alairé személyek

Toth Balazs
OTP Ingatlan Befektetési Alapkezel6 Zrt., Vezérigazgato
Lakcime: 1116 Budapest, Ringlé u. 20.

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

A konyvviteli szolgaltatasok korébe tartozoé feladatok ellatasaval megbizott személy

Erdész Katalin
PM nyilvantartési szam: 136358

OTP REAL GLOBALIS III. Nyilvanos Hozamvédett Zarvégii Szdrmaztatott Alap Kiegészitd melléklet 2015 év
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2. A szamviteli politika f6 vonasai
2.1. Konyvvezetési és beszamolasi kotelezettség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrél sz6lo 2000. évi C. torvény (,,Szamviteli
torvény”), valamint a befektetési alapok éves beszamolo készitési €s konyvvezetési
kotelezettségének  sajatossagairdl  szolo  215/2000. (XII. 11.) kormanyrendelet
(,,Kormanyrendelet”)el6irasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettés konyvviteli rendszerre vonatkozo eléirasok szerint
vezetjik. Az adatrogzités €s a nyilvantartasok vezetése soran biztositjuk az eszkozokben,
illetve forrasokban bekovetkezett valtozasok mérését €s dsszesitését, tovabba biztositjuk
az éves beszamold készitési kitelezettség teljesitéséhez sziikséges informaciokat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg fordulonapja: 2015. december 31.
A mérlegkészités id6pontja: 2016. janudr 20.

2.2. Ertékelési modszerek

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

Even tali lejaratra lekotott betét: a mérlegben a befektetett eszkézok kozott,
bekeriilési értéken keriil kimutatésra.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal
novelt 6sszegében kertilnek kimutatésra.

Ertékpapirok: a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilén
soron feltiintetve ezen eszkdzok beszerzeési értékét és az - értékelés napjara meghatarozott
piaci érték és a beszerzési értek kiillonbozetébdl adddo - értékelési killonbozet Gsszegét.

Az értékelési kiilonbdzet megbontasra keriil kamatokbol, osztalékokbol, valamint egyéb piaci
értékitéletbdl adodo értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfolidjdban szerepld értékpapir készlet elszamolasandl, értékelésénél a FIFO
modszert alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra szolo betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott
likvid eszkozok értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezd értéken.

Aktiv idobeli elhatarolasok: bekeriilési értéken, illetve a szamviteli térvény szerinti
mindsitése alapjan elszamolt értékvesztéssel csdkkentett, visszairdssal novelt Gsszegében
keriilnek kimutatasra. Aktiv idébeli elhataroldsok utan elszamolt értékvesztés a mérlegben
kiilon soron negativ eldjellel jelenik meg.

Szarmaztatott ligyletek: az ligyletek forduldnapi piaci értékét szamoljuk el az eszkozok
kozott, az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben. Az értékelési kiilonbozetet az
tigylet zarasakor az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben sziintetjiik meg, az ligylet
eredményének egyideju elszamolasa mellett. A fizetett opcios dijat pénziigyi muveletek
raforditasaként szamoljuk el, az id6beli elhatarolas lehetdségével nem éliink.

Kotelezettségek: konyv szerinti €rtéken mutatjuk ki a mérlegben.
Passziv idobeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

OTP REAL GLOBALIS III Nyilvanos Hozamvédett Zarvégli Szarmaztatott Alap Kiegészit melléklet 2015 év
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3. Mérleghez kapcsolodo kiegészitések
3.1. Befektetett pénziigyi eszk6zok

Befektetett pénziigyi eszkdzkeént mutatjuk ki az éven tul lekotott bankbetétek 0sszegét. A betét
lekotésének idotartama 2013.09.24-t61 2017.05.31-1g.

adatok ezer forintban
2014.12.31. : 2015.12.31.
EVEN TULI BETET (2017.05.31 LEJARAT) | 1.541.500 @ 1.541.500

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

A mérleg fordulonapjan az Alap az alabbi értékpapirokkal rendelkezett.
adatok ezer forintban

: ... BESZERZESI KAMAT PIACI | PIACI | ERTEKELESI
JIEts . NEVER K AR HATAS | HATAS | ERTEK  KULONBOZET
FI18NVO01 26.000 25.974 88 -6 26.056 82
OSSZESEN 26.000 25.974 88 6. 26.056 82

3.4. Pénzeszkozok

A pénzeszk6zok mérlegsor a rovidlejaratd bankbetét és a folyoszamla egyenlegét tartalmazza.
adatok ezer forintban

2014.12.31. 2015.12.31.

BANKSZAMLA ES FOLYOSZAMLA EGYENLEGE 79.570 22.464

3.5. Aktiv idobeli elhatarolas

Aktiv id6beli elhatarolasként az éven tuli és rovid lejaratu lekotott bankbetétek mérleg
fordulonapjaig jaro kamatanak dsszegét mutatjuk ki.

adatok ezer forintban

AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK 2014.12.31.  2015.12.31.

BETET KAMAT 3.258 2.057

3.6. Szarmaztatott tigylet értékelési kiilonbozete

A szarmaztatott ligyletek értékelési kiillonbozete a mogottes befektetési alap index nyolc
darab befektetési alap diverzifikalt kosardnak arfolyam alakulasara vonatkozd eurdpai
vételi opcid piaci értékét, valamint a kamat swap tigylet piaci értékét tartalmazza.

adatok ezer forintban

ERTEKELESI KULONBOZET 2014.12.31. - 2015.12.31.
OPCIOS UGYLETEK ERTEKELESI KULONBOZETE 71.423 58.499
SWAP UGYLETEK ERTEKELESI KULONBOZETE 126.465 185.808
OSSZESEN 197.888 244.307

Az alapnak 2015. december 31-én két szarmazékos tligylete volt.

kosaranak arfolyam alakuldsara vonatkozd europai vételi opeié talalhatod, melynek
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lejarata 2017.05.31. Koétési értéke: 1.700.550eFt
2. A lejaratkor fix kamatot biztosito kamatswap

Az tgylet lejarata: 2017.05.31.
Az tigylethez kapcsoloddan az iddszaki kamatraforditas osszege 2014-ben 44.109¢Ft,
2015-ben 31.127¢Ft.

3.7. Sajat toke
3.7.1. Indulo toke

Az induld téke a forgalomban 1évé befektetési jegyek névértékét tartalmazza. Az Alap
indulasakor 170.055 db 10.000 Ft névértékli befektetési jegy kertilt jegyzésre. Mivel az
alap zartvégl, a futamidé alatt a befektetési jegyek nem valthatok vissza, illetve Uj
befektetési jegyek nem keriilnek kibocsatasra.

3.7.2. Tokevaltozas
3.7.2.1. Tokevaltozas értékelési kiillonbozet miatt

Az értékelési kllonbozet tartaléka nyolc darab befektetési alap diverzifikalt kosaranak
arfolyam alakulasara vonatkozo eurdpai vételi opcid piaci értékét valamint a kamat swap
tigylet piaci értékét tartalmazza.

adatok ezer forintban

ERTEKELESI KULONBOZET 2014.12.31. 2015.12.31.
OPCIO ERTEKELES 71.423 58.499
SWAP FIX LAB 215.238 222.326
SWAP VALTOZO LAB -88.773 -36.518
OSSZESEN 197.888 244.307

3.7.2.2. Tokevaltozas az iizleti év eredménye miatt

Az uzleti év eredményét tartalmazza, amely 2014-ben 30.915 eFt veszteség, 32.564 eFt
veszteseég.

3.8. Céltartalék

Az Alapnal céltartalékot nem szamoltunk el sem targyévben, sem €l6z6 évben.

3.9. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszu lejaratu kotelezettsége nincs.
A rovid lejarata kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat tartalmazza.
adatok ezer forintban
2014.12.31. 2015.12.31.
ALAPKEZELESI DIJ - 7.709 7.709
OSSZESEN 7.709 7.709

3.10. Passziv idobeli elhatarolasok

Passziv id6beli elhatarolasként mutatjuk ki az év utols6 negyedévére fizetendd feliigyeleti
dijat, melyet a kovetkez6 évben kell pénziigyileg teljesiteni.
adatok ezer forintban

2014.12.31 2015.12.31.
KULONADO 0 229
FELUGYELETT DIJ 112 114
OSSZESEN 112 343
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4. Eredménykimutatassal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap bevételei
adatok ezer forintban
2014.01.01. - Ebbél 2015.01.01. - Ebbél
2014.12.31.  pénziigyileg = 2015.12.31. | pénziigyileg
Osszes realizalt Osszes realizalt
bevétel bevétel bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele 44.310 41.052 30.698 28.641
osszesen
Bankbetétek kamata 44310 41.052 30.698 28.641
Az Alap koltségei, raforditasai
adatok ezer forintban
2014.01.01.- Ebbél 2015.01.01.- Ebbdél
2014.12.31. pénziigyileg = 2015.12.31. | pénziigyileg
Osszes koltség, realizalt Osszes realizalt
raforditas koltségek, koltség, koltségek,
raforditdsok raforditas raforditasok
Pénziigyi miiveletek 44.109 44.109 31.127 31.127
raforditdsa ésszesen
SWAP kamat 44.109 44.109 31.127 31.127
Fizetett opcids dij 0 0 0 0
Egyéb raforditas 0 0 925 696
Kiilénadd 0 0 925 696
Miikodési koltségek dsszesen 31.116 31.004 31.210 31.096
Alapkezeldi dij 30.588 30.588 30.588 30.588
Bankkoltség 84 84 84 84
Feliigyeleti dij 438 326 461 347
Kozzétételi dij 0 0 77 77
Jogi ktg 6 6 0 0

5. Egyéb kiegészitések

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

Az Alapnak jovobeni kotelezettsége nincs.
Az Alap kezelési szabalyzata szerint meghirdetett lejarata 2017. majus 31.

6. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

Mutaté megnevezése Szamitas modja 2014.12.31. 2015.12.31
Tokestruktara (1.) sajat toke/ forrasok 99,57% 99,57%
Likviditas forgoeszkf)zok /rov,1d lejaratu 10,32 6.29
kotelezettség
Yagyonatanyos eredmény/ sajat toke 1,70% 0 -1,78%
jovedelmezoség
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7. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forintban

2014.01.01- 2015.01.01-
2014.12.31 2015.12.31
1 Szokdsos tevékenységhol szdrmazo pénzeszkioz-viltozds -74.159 -61.830
I11 é}"lixiri%yévi eredmény + - (befolyt bérleti dijak 16sor, kapott hozamok 19sor 75.224 -63.262
2 Elszamolt amortizacio6 + 0 0
3 Elszamolt értékvesztés és visszairds + - (elszamolt +; visszairt - ) 0 0
4 Elszamolt értékelési kiilonbozet + -(elszamolt +; visszairt - ) pe nélkiil 0 82
5 Céltartalék képzés és felhasznalas kiilonbozete + - (képzés +; felhasznalas -) 0 0
6 Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye + - (forditott elgjel) 0 0
7 Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevéltasanak eredménye + - 0 0
(forditott elgjel)
8 Befektetett eszkozok allomanyvaltozasa (forditott elgjel; 14152 1sorok 0 0
nélkiil)
9 Forgdeszkozok véltozasa + - (forditott eldjel; 1516171821 sorok nélkiil) pe 0 .82
nélkiil
10 Rovid lejaratd kotelezettségek allomanyvaltozasa + - (24251714sorok 301 0
nélkiil)
11 Hosszu lejaratt kételezettségek allomanyvaltozasa + - (24251714sorok 0 0
nélkiil)
12 Aktiv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa + - 1.359 1.201
13 Passziv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa + 7 231
11 Befektetési tevékenységbdl szirmazd pénzeszkoz-viltozds 44.310 4.724
14 Ingatlanok beszerzése - (befektetett eszk és forgoeszk; Kifizetett vételar és 0 0
értékesitésbodl befolyt eladasi ar egyiittesen)
%5 ’Ingatlanok eladasa + (bef'elftetett eszk és forgdeszk; Kifizetett vételar és 0 0
értékesitésbol befolyt eladasi ar egytittesen)
16 Befolyt bérleti dijak + 0 0
%7 ’Enékpapirok beszerzése - '(b_e’fektetett eszk és forgdeszk; Kifizetett vételar 0 -25.974
és értékesitésbol befolyt eladasi ar egyiittesen)
IE‘S Ertékpapirok eladésa, bevaltas + (bgfektetett eszk és forgoeszk; Kifizetett 0 0
vételar és értékesitésbol befolyt eladasi ar egytittesen)
19 Kapott hozamok + (pénziigyileg befolyt kamatok, osztalékok ép is) 44.310 30.698
11T Pénziigyi mitveletekbol szdrmazo pénzeszkioz-vdltozds 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 koleson felvétele + 0 0
25 Hitel, illetve kolcsén torlesztése - 0 0
26 Hitel illetve kélcsdn utén fizetett kamat - 0 0
1V Pénzeszkozok valtozdasa (IHIHII sorok) + -29.849 -57.106
Pénzeszk6zok nyitd 109.419 79.570
Pénzeszk6zok zard 79.570 22.464
Pénzeszk6zbk allomanyvaltozasa -29.849 -57.106
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Alapadatok:

8. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Lajstromszama:

1112-309

Alapkezeld neve:

OTP Ingatlan Befektetési
Alapkezelé Zrt.

Letétkezel6 neve:

OTP Bank Nyrt.

NEE szamitas tipusa:

T napi arfolyam adatok

Targynap (T):

2015. december 31.

Nettd eszkozeérték:

1.828.338.654

Egy jegyre juté NEE: 10.751,454847
Darabszam: 170.055
Névértek 1.700.550.000

A targynapi netto eszkozérték meghatarozasa:

| | OSSZEG/ERTEK %

I.  |KOTELEZETTSEGEK 8.052.190 0,44
I/1. | Hitelallomany 0 -
I/2. | Egyéb kotelezettségek 8.052.190 0,44

I/2.1. | Alapkezeléi dij miatt 7.709.692 0,42
I/2.2. | Bankktg 0 -
1/2.3. | Felligyeleti dij 114.186 0,01
I/2.4. | Szarmaztatott ligylet 0 -
1/2/5. | Kiilénado 228.312 0,01
1/3. | Céltartalékok 0 -
I/4. | Passziv idébeli elhatarolasok 0 -

1. KOVETELESEK | 1.836.390.844 100,44
II/1. | Folyészamla, készpénz 22.470.735 1,23
Il/2. | Egyeb kovetelés 244.306.706 13,36

1l/2.1 | Szarmaztatott lgylet 244.306.706 13,36
[I/3 | Lekotott betétek 1.543.557.438 84,42
11/3.1. | Max. 3 ho lekétésd 0 -
1l/3.2. | 3 hénapnal hosszabb 1.543.557.438 84,42
a. Ertékpapirok Devizanem | Névérték 26.055.965 1,43
1l/4/1. | Allampapirok 0 =
11/4/1/1. | Kbtvények 0 =
11/4/1/2. | Kincstarjegy (KKJ, DKJ) 0 -
11/4/1/3. | Egyéb jegybankképes 0 s
értékpapir
1/4/1/4. | Kiilféldi allampapirok 0 -
1l/4/2. | Gazdalkodé és egyéb 0 -
hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir
11/4/2/1. | T6zsdére bevezetett 0 -
1/4/2/2. | Kiilféldi kétvények 0 -
11/4/2/3. | Tézsdén kiviili 0 -
1l/4/3. | Részvények 0 -

OTP REAL GLOBALIS III. Nyilvanos Hozamvédett Zarvégii Szarmaztatott Alap
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11/4/3/1. | T6zsdére bevezetett 0 -
11/4/3/2. | Kiilféldi részvények 0 -
11/4/3/3. | T6zsdén kiviili 0 -
ll/4/4. | Jelzaloglevelek 26.055.965 1,43
1l/4/4/1. | T6zsdére bevezetett . -
FJ18NV01 HUF 26.000.000 26.055.965 1,43

11/4/4/2. | T6zsdén kiviili

1l/4/5. | Befektetési jegyek
11/4/5/1. | T6zsdére bevezetett
11/4/5/2. | T6zsdén kiviili

1l/4/6. | Karpétlasi jegy

/5 Aktiv id6beli
elhatarolasok

OIQ(O|O(O|O
1

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

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

Részletesen, a kovetkezo eltérések vannak a portfolio jelentés €és a mérleg adatai kozott.

1. A bankkoltségek és bankkamatok 2015.12.31-én elszdmolasra keriiltek a folyoszamlan.
A havi zarlati koltség (-6,4 eFt) a portfolié jelentésben az elhatarolt koltségek kozott
nem szerepel.

2. A Felugyeleti dij elhatarolt koltségek kozott szerepel mind a mérlegben, mind a
portfolio jelentésben, az eltérés oka (0,2 eFt) a szdmitas 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 kiilonado is az elhatarolt koltségek kozott szerepel mind a mérlegben, mind a
portfolio jelentésben, az eltérés oka (0,6 eFt) a szdmités eltérd modszere miatt van. Az
eszkOzérték szamitds sordn napi koltségszamitast alkalmazunk, mig a mérlegben az
eszkozérték negyedévi adatai alapjan atlag koltséget kell szamitani.

Budapest, 2016. februar 19.

\
."S\ \ \: o I\ (» \ /
W& — Cado ade
OTP Ingatlan Béf\ektetési Alapkezel6 Zrt.
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L A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, a REAL Alapok befektetési
politikajara hato tényezék

A 2015-0s évben a piacokat leginkabb a jegybankok monetaris politikajanak alakulasa, illetve
az arra vonatkozd befektet6i varakozdsok befolyasoltak leginkabb. Az amerikai jegybankon
az év masodik felében egyre nagyobb volt a nyomas, hogy kilenc évet kovetden emeljen az
iranyadé kamatlabon. Bar a leginkabb szem eldtt tartott mutatok mar korabban is lehetdvé
tették volna a kamatemelési ciklus megkezdését, azonban a globalis novekedési félelmek és a
kinai gazdasagbol érkezoé figyelmeztetd jelek miatt végiil csak a decemberi tilésen kezdtek
bele az emelési ciklusba, 0.25%-0.50% k6zé emelve az alapkamat savjat. Az Europai
Kozponti Bank tartotta a 2014-ben rekord alacsonyra, 0.05%-ra csékkentett iranyado ratajat,
azonban retorikdjaban €s a pénziigyi szereploknek nyujtott negativ O/N kamatldbak még
alacsonyabb szintre tolasaval egyértelmten tovabbi mennyiségi lazitast kommunikalt a 2015-
0s évben. A lazabb monetaris politika sziikségességét a deflacié tényleges megjelenése is
indokolta, az elsé negyedévben végig negativ volt az inflacié mértéke €s nem is tudott nagyon
stabilan a pozitiv tartomanyban maradni a késébbiekben sem. A hazai jegybank marciusi
ilésén kezdett neki ujbol a kamatcsokkentési ciklusanak, amely soran 2.10%-r6l 15 bps
1épéskozokkel egészen 1.35%-ig mérsékelte az irdanyado rata mértékét. Az el6z6 évben betétté
alakitott 2 hetes instrumentum helyére a 3 havi betét 1épett szeptemberi hatallyal, tovabb
erbsitve azt a szandékot, hogy a bankok az eddigieknél is nagyobb alloményt szivjanak fel a
hazai allampapir piacrdl, ezt az iranyt hosszabb futamidejii kamatldbcsere aukcidkkal is
élénkitette az MNB. A bankok mellett a lakossagi befektetdket is igyekeztek az orszag
adossagfinanszirozadsaba bevonni, a lakossagi allampapir sorozatok kedvelt megtakaritasi
termékek a mai napig, jelentds konkurencidt jelentve a befektetési alapoknak. A kiilfoldi
befektet6k altal tartott magyar allampapirok alloménya a 2014. év végi kozel 4 900 milliard
forintos mennyiségrél az év soran fokozatosan 3 900 milliard ald csokkent. A hazai
allampapir hozamok a révid oldalon (3-12 honap) 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 vilag vezetd gazdasdgai ismét nagy kihivdsokkal néztek szembe és bar
nominalisan legalabb elfogadhaté szamokat tudtak felmutatni, a lassulds trendje egyre
erOsebben kezd kirajzolodni. Az amerikai gazdasag gyengébb elsé negyedév utan végiil 1.9%-
os real GDP novekedést ért el év/év alapon. Az inflacid az év végére mar ellépett az év elején
latott nulla koriili értékektdl és végtl 0.7%-on zéarta az id6szakot. Ez kiilonosen annak
fényében kiemelkedé eredmény, hogy az energiahordozo és egyéb nyersanyagok arfolyamai
az els6 félévi korrekciot kovetden juliustol ismét dél felé vették az iranyt €s az amerikai WTI
olajfajta kurzusa az utoljara a 2004-ben latott 37 dolldros érték kozelében zart. Tovabba az
amerikai dollar arfolyama is csucsokat dontogetett, melyben kozrejatszott a FED varva vart
kamatemelési ciklusanak bearazodasa a piaci szereplok altal. A Bloomberg Dollar Spot Index,
amely 10 globalis devizéval szemben méri az amerikai zoldhasu teljesitményét, kozel 10%-ot
emelkedett az év soran. A munkaerd piaci adatok, azon belill is a munkanélkiiliségi rata,
melynek alakuldsa az egyik legjobban figyelt sarokpont a FED szdméra, linearis palyan
mozgott lefelé és a 2008-as év elején latott 5%-os értéken bucsuztatta az évet. Az eurdpai
gazdasag az amerikai monetaris politika ellenkezdjét kezdte meg a 2014-ben beharangozott
eszkozvasarlasi programmal (QE — Quantitative Easing). A QE mellett az ECB déntéshozoi
egyéb gazdasag- és hitelezés élénkito intézkedéseket is hoztak. Az eurd zonaban mért real
GDP boviilés1.5% volt, a fogyasztdi arindex pedig egész évben a deflacid hatdran 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 bdviilni. Az inflacié az
¢v els6 honapjaiban mért negativ tartomanybol év végére 0.9%-ra emelkedett.
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Az MNB monetéris politikdjaban a lazitds és gazdasagélénkités szerepelt tovabbra is
fokuszban. Bar a jegybank jelenlegi kommunikécidja szerint tartosnak szant szint az 1.35% az
alapkamat esetében, a 2016. marciusi ECB nyilatkozatok €s a hazai inflaciospalya
alakulasanak fiiggvényében nem elképzelhetetlen a lazitasi ciklus folytatdsa, egyes elemzdi
hazak a rata also kiiszobének 1.00% koriili 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 régié esetében meredek zuhandsba fordultak az
indexek. A leginkabb befolyasold tényezok kozott a nagyobb jegybankok monetaris politikai
lépései, a gordg krizis, a zuhand olajarfolyam, az er6sodé amerikai dollar, a lassulo
vilaggazdasdgi novekedési kilatasok ¢és a geopolitikai fesziiltségek szerepeltek. A
kotvényhozamok esetében a 10 éves allamkoétvények hozama az amerikai papir esetében
2.17%-161 2.31%-ra, a német papirnal 0.54%-r6l 0.63%-ra emelkedtek, viszont a magyar
kotvény hozama 3.60%-r6l 3.33%-ra mérséklodott. A hazai kétvényhozamok alakuldsa
egyértelmiien a stabilizalddas jeleit mutatja és mar-mdar a befektetésre ajanlott kategdridban
1évé szomszédos orszagok papirjainak szintjén kereskednek a magyar allamkotvényekkel. A
magyar tiz éves referencia dllampapir hozaméban a hasonl6 lengyel kétvénnyel szemben év
elején lathatd 110 bazispontot meghalado felar az év végére 40 bazispont ala stllyedt.

A vilag tézsdéinek teljesitménye vegyes képet mutatott, az MSCI ACWI Index, mely a vildg
fejlett és fejlodéd piacait fedi le, 4%-ot meghaladd mértékben csokkent, viszont a kizarolag
fejléd6 piacokat tartalmazé MSCI EM Index 17%-ot meghaladd meértékben gyengilt. Az
amerikai S&P500 Index 0.8%-ot csokkent, az eurdépai STOXX Europe 600 Index viszont
7.8%-ot tudott emelkedni. A hazai parketten viszont egyértelmtien a pozitiv hangulat volt
jellemz6, a BUX Index az egyik legjobban teljesité részvényindex volt az egész vilagon,
43.8%-ot meghaladd teljesitményével.

A Redl alapok tébblethozamanak szempontjabol kulcsfontossagu globalis ingatlanpiac vegyes
évet tudhat a hata mogott, legalabbis a szektorhoz tartozd értékpapir piacok tekintetében.
Altalanosséagban véve az volt megfigyelhetd, hogy bér az ingatlanpiaci részvényhozamok
jellemzden meghaladtdk az egyéb részvény- és kotvénypiaci hozamokat, mégis lapos évet
zartak. Mig az azsiai régidk teljesitménye egyértelmiien negativ volt, az amerikai piac
oldalazott, az eurdpai térség mérsékelt emelkedést ért el. Hidba erésddtek 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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II1.  Alapok hoiama

Induldstdl szamitott hozam

Zartvégli Szarmaztatott Alap

Portfolié Eves hozam % %

OTP Real Alfa Tékevédett Alap 0 0.73
OTP Real Alfa II. Tékevédett Alap 0 0.40
OTP Real Alfa III. Tékevédett Alap 0 -2.09
OTP Real Alfa IV. Toékevédett Alap 0 -0.55
OTP Real Fokusz Nyilvanos Hozamvédett Zartvégi

; 1,78 4,28
Szarmaztatott Alap
OTP Real Fokusz I1. Nyilvanos Hozamvédett 114 367
Zartvégli Szarmaztatott Alap ’ ’
OTP Real Fokusz III. Nyilvanos Hozamvédett 1.80 1.63
Zartvégli Szarmaztatott Alap ’ ’
OTP Real Fokusz I'V.+ Nyilvanos Hozamvédett 1.56 1.80
Zartvégli Szarmaztatott Alap ’ ’
OTP Real Futam Nyilvanos Tokevédett Zartvégi

; 3,61 4,70
Szarmaztatott Alap
OTP Real Futam II. Nyilvanos Tokevédett Zartvégii

- 1,78 0,85
Szarmaztatott Alap
OTP Real Futam III. Toékevédett Alap 0 -2,53
OTP Redl Globalis II. Nyilvanos Hozamvédett 1.69 413
Zartvégii Szarmaztatott Alap ’ ’
OTP Redl Globalis ITI. Nyilvanos Hozamvédett 0.77 390
Zartvégli Szarmaztatott Alap ’ ?
OTP Real Globalis IV. Nyilvanos Hozamvédett 122 415
Zartvégli Szarmaztatott Alap ’ ’
OTP Redl Globalis TOP Nyilvanos Tékevédett 0 3.09

Az elért éves és induldsto]l szamitott hozamokbdl nem lehet kovetkeztetést levonni az alap

jovobeni teljesitményére, lejaratkori kifizetésére.
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V. Fordulénapot koveté lényeges események

A fordulénapot kévetéen olyan lényeges esemény nem kovetkezett be, mely a tényleges
kortilmények megitélését befolyasolna a Real alapok esetében.

VL Kockazatkezelés

Az Alapok kockazatkezelési politikdja megfelel mind a 2014. évi XVI. térvény (Kbftv),
illetéleg az EU ABAK-rendelet altal meghatarozottaknak. Befektetési politikajukbdl adddo
kockazatok, illetdleg az alapokban maximalisan alkalmazhaté tékeattétel tekintetében az
egyes alapok Kezelési szabalyzata az iranyadd. Ezekben keriilnek meghatarozasra az Alapok
altal tarthaté fobb eszkoztipusok, egyiittesen azok maximalt befektetési korlataival. Az
alapkezeld altal befektetett eszkozok jellemzden hazai és csekély hanyadban kiilf6ldi, nagy
nemzetk6zi mindsitd cégek altal kockazatilag értékelt, jellemzOen az orszag sovereign
besorolasdhoz kozeli rating kategdridju értékpapirok. Az esetenként felmeriilé deviza
arfolyam kockézatok, hataridés illetéleg swap tgyletek altal fedezésre keriilnek. Egyéb
szarmaztatott ligyleteket (opcio) befektetési célok, magasabb hozam elérése céljabol kotnek
az Alapok a 78/2014. (IIL. 14.) Kormanyrendelet 22. §-ban megallapitott befektetési korlatok
¢és a vonatkoz6 Kezelési szabalyzatok figyelembe vételével. Hitel felvételbol és folydsitasbol
ered6 kocazatokat az Alapok nem vallalnak. A likvid eszkozok szintjét is - a hozam
maximimalizasara torekvd politika miatt - a leheté legalacsonyabb szinten tartjak alacsony
kockazati anyabanki szamlakon és betétekben. Ennek oka az Alapok zartvégii tipusa, mely
annyit jelent, hogy befektetési jegy visszavaltas a futamid6 alatt nem torténik.

VII. Az Alap tervei, jovébeni kilatasok

Az Alapok portfélioiban a nyilvantartasba vételiiket kovetéen kialakitasra Kkeriiltek a
befektetési politikakban ismertetett szerkezetek, amelyekben az elérhet6 tobblethozamokra az
adott szarmaztatott struktirak nyujtanak lehetdséget. Ezeknek a derivativaknak az 6sszetétele,
aranya és részesedési ratdja alaponként eltérd, az egyes Kezelési Szabélyzatokban €s erre
vonatkozo hirdetményekben taldlhato részletesebb leiras. A stratégiak kialakitasat kévetden
az Alapok a jovOben jellemzden likviditaskezeléssel kapcsolatos befektetéseket eszk6zolnek.

A szarmaztatott struktirdk arfolyamat befolydsold eszkozok tekintetében alapvetden
erésodést 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
feltilteljesitheti az egyéb szektorokat. Maguk az ingatlanpiaci fundamentumok mind eurdpai,
mind amerikai tekintetben jol alakultak a megel6z6 években is, azonban a befektet6i
bizonytalansag és piaci volatilitds nem engedte minden esetben a szektor értékpapir piacan is
érvényestilni ezeket a pozitiv fejleményeket.

Budapest, 2016. februar 19.
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