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Fliggetlen Konyvvizsgaldi Jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Az éves beszamolordl késziilt jelentés

1.) Elvégeztiik az Erste DPM Nyiltvég(i Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja ("Alap™)
mellékelt 2015. évi éves beszamoldjanak a kdnyvvizsgalatat, amely éves beszamold
a 2015. december 31-i fordulédnapra elkészitett mérlegbdl - melyben az eszkdztk és
forrdsok egyezd végosszege 5.448.694 E Ft, az Uzleti év eredménye 16.894 E Ft
veszteséq -, az ezen idSponttal végz6dd évre vonatkozd eredménykimutatdsbdl és a
szamviteli politika meghatdrozé elemeit és az egyéb magyarazo informacidkat
tartalmazé kiegészité mellékletbdl all.

A vezetés felel6ssége az éves beszamoléért

2.) A vezetés felel6és a megbizhaté és valds képet nydjté éves beszamold
elkészitéséért és bemutatdsdért a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban,
valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés szlikségesnek tart ahhoz,
hogy lehetévé vdljon az akdr csaldshdl, akdr hibdbdl eredd, lényeges hibas
allitasoktol mentes éves beszamold elkészitése.

A konyvvizsgalo felel6ssége

3.) A mi felel6sségink az éves beszamold véleményezése az elvégzett
konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgadlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati
Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozé - Magyarorszdagon érvényes -
torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal &sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint
hogy a konyvvizsgdlatot ugy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves beszamoldé mentes-e |ényeges hibas
allitasoktol.

4.) A kdnyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtdsat, amelyek célja
kényvvizsgdlati bizonyitékot szerezni az éves beszdmoldban szerepld 6sszegekrdl és
kdzzétételekrol. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszamold akar csaldsbal,
akar hibabdl eredd, Iényeges hibds allitdsai kockdzatainak felmérését is, a
konyvvizsgald megqitélésétdl  fliggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a
kdnyvvizsgald a megbizhatd és valds képet nyuljté éves beszamold gazddlkodd
egyséq altali elkészitése szempontjdbdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy
olyan konyvvizsgdlati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott korilmények
kdzott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd kontrolljanak
hatékonysdgara vonatkozdan véleményt mondjon. A kényvvizsgdlat magaban
foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli alapelvek megfelelGségének és a vezetés
altal készitett szdmviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves beszamold
atfogé bemutatasanak értékelését is.
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5.) Meggy6zddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és
megfelel6 alapot nydjt kdnyvvizsgaldi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

6.) Véleménylink szerint az éves beszamold megbizhatd és valds képet ad az Erste
DPM Nyiltvégl Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja 2015. december 31-én fennallé
vagyoni és pénzligyi helyzetérdél valamint az ezen idéponttal végzédé évre vonatkozd
jovedelmi helyzetérdl a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb ligyek

7.) Az Alap 2014. december 31-i éves beszamoldjat mas kdnyvvizsgald auditdlta,
aki arrdl 2015. aprilis 29-én korlatozas nélkili véleményt bocsatott ki.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség: az lizleti jelentésrdl késziilt jelentés

8.) Elvégeztiik az Erste DPM Nyiltvég( Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja 2015.
évi Uzleti jelentésének a vizsgalatdt. A vezetés felelés az Uzleti jelentésnek a
szamviteli torvényben foglaltakkal Osszhangban torténd elkészitéséért. A mi
felel6sséqgiink az Uzleti jelentés és az ugyanazon lizleti évre vonatkozd éves
beszdmold dsszhangjdnak megitélése. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az
Uzleti jelentés és az éves beszamold Gsszhangjanak megitélésére korlatozodott és
nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szdmviteli nyilvantartasaibodl
levezetett informacidk attekintését. Véleménylink szerint az Erste DPM Nyiltvégd
Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja 2015. évi uzleti jelentése az Erste DPM
Nyiltvégli Nemzetkdzi Kotvény Alapok Alapja 2015. évi éves beszamoldjanak
adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 22.

I € oy
Szabd Gergely Szahd Gergely

Ernst & Young Kft. Kamarai tag konyvvizsgald
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsdgi szam: 005676
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Erste DPM Nyiltvégli Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja

Mérleg

adatok ezer forintban

A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31

Eszkozok (aktivik):

A. |Befektetett eszkozok & =
1. |Ertékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Frtékpapirok értékelési kiilonbozete - -
a) (kamatokbol, osztalékokbol - -
b) [egyéb - -
B. |Forgoeszkozik 3 890 168 5440 765
1. |Kovetelések 1338 -
1. [Kovetelések 1338 -
2. |Kovetelések értékvesztése (-) -
3. |Kulfoldi pénzértékre sz016 kovetelések értékelési kiilonbo zetd - -
4. |Forintkovetelések értékelési killonbozete - -

11. |Frtékpapirok 3 888 830 5440 765
1. [Ertékpapirok 3785928 5494 652

2. Ertékpapirok értékelési killonbozete 102 902 - 53 887

a) |kamatokbdol, osztalékokbol 2 =

b) |egyéb 102902 |- 53 887

11l Pénzeszkozok - -
1. |Pénzeszkozok - -
2. |Pénzeszkozok értékelésikillsnbozete - -
C. |Aktiv id6beli elhatdrolasok - -
1. |Aktiv id6beli elhatarolas - -
2. |Aktiv idobeli elhatarolas értékvesztése (<) - -
D. |Szarmaztatott tigyletek értékelésikillonbozete - 82269 7929

Eszkizik (aktivik) dsszesen: 3 807 899 5448 694
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31

Forriasok ( passzivik):

E. |Sajat toke 3799 726 5445 192

I. {Induld téke 3383 261 4 890 007

1. |Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 3524710 5280351

2. |Visszavasarolt befektetési jegyek néveértéke (-) - 1386272 |- 3773 605

3. |Nyito indulé téke 1 244 823 3383261

II. |Tékeviltozas (tokensvekmény) 416 465 555 185

1. |Visszavasarolt befektetésijegyek bevonasi értékkiilonbozete|- 128450 |- 510937

2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 385 687 733 142

3. |Elézd évek befektetésijegy értékkiilonbozete 23 098 280 335

4. |Befektetésialap beolvadasbol eredd atvaltasi killinbozet - -

5, |Ertékelési kulonbozet tartaléka 20633 |- 45 958

6. |Elozd évek eredménye 21780 115 497

7. |Uzleti évieredménye 93717 |- 16 894

F. |Céltartalékok - -

G. [Kotelezettségek 7830 2975

L. _|Hosszi lejarati kotelezettségek s -

II._ |Rovid lejarati kételezettségek 7830 2975

[, |Kiilfoldi pénzértékre sz010 kotelezetts égek értékelési kiilonbozete] - -

H. |Passziv idébeli elhatarolasok 343 527

Forrasok (passzivik) tsszesen: 3 807 899 5448 694
Budapest, 2016, aprilis 22, \)‘\Q\O\ / >

Erste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezeld Zrt. 1 2015. december 31.



Erste DPM Nyiltvégl Nemzetkdzi Katvény Alapok Alapja

Eredménykimutatds

adatok ezer forintban

Megnevezés 2014,12.31 2015.12.31

I |Pénziigyi miveletek bevételei 185 682 392 130
11 |Pénzligyi mlveletek réforditasai 82133 381 891
1. iEgyéb bevételek - -
1V, |Milkédésikoltségek 9341 23387
V. |Egyéb raforditasok 491 3746
VI Rendkiviili bevéteiek - -
VI jRendkiviili raforditas ok -
VHIL T Fretet, fizetendd horzam

IX. |Targyévi eredmény 93717 16 894

Budapest, 2016, aprilis 22,

Erste Alapkezeld Zit.

irste Alapkezelé Zrt,

2015, december 31,




Erste DPM Nyifltvépll Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2015, december 31.

Erste Alapkezeid Zrt, } 2015, december 31.



Erste DPM Nyiltvégdl Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja

1. Az Erste Nyiltvégii Nemzetkozi Kétvény Alapok Alapja (fovabbiakban: Alap) rovid
bemutatisa

Az Alap neve
Erste DPM Nyiltvétii Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja
Az Alap roviditett elnevezése

Erste DPM Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal utjan Iétrehozott, nyiltvégii értékpapir befektetési alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje a nyilvantartasba vételto) (2012. oktdber 26.) hatarozatlan ideig terjed.
Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-497
PSZ/—’\F hatdrozat szama: HE-KIE-111-542/2012.
PSZATF hatarozat kelte; 2012, okidber 26,

Befektetési jegyek eldallitasa

A befektetési jegyck névértcke 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszéloak és dematerializalt
forméban keriilnek el6allitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség. (ISIN azonositdja: HU000071 1692)

A portfoli6 lehetséges clemei

Az Alap ¢¢lja, hogy egy széles korben diverzifikalt portf6liot kialakitva, és azt aktivan kezelve évrd évre
folyamatosan magas — a hazai inflaciot (bb szézalékkal meghaladé ~ hozamot biztositson anélkiil, hogy a
befekletéknek akdr csak atmenetileg is nagyobb visszaesést kellene elviselniiik az Alap arfolyamaban.

A portfolicba a likviditdsi és pénzpiaci alapokon il csak olyan hazai- és nemzetkozi kotvényalapok
kertilhetnek, melyek maguk is nagy hangstivi fektetnek a diverzifikaciéra.

Az Alap minden devizakitettségét forintra fedezi, igy a devizaarfolyamvaltozas hatdsa az Osszieljesitményre
elhanyagolhato, - kivételt jelenthet azonban, ha a piaci kdrnyezet megvaltozasa miatt az Alapkezeld dtmeneti
iddre a fedezet részleges (a devizakitettsép 50%-4t el nem éré mértékd) feloldasars! dont.

Az Alap szabadon allokélja a t6kéjét elsésorban a kezelési szabalyzatban meghatarozott 19 befekietési alap
kozott annak megfelelSen, hogy az Alapkezeld piaci vérakozasai, a gazdasag illetve a tokepiaci
értckeliségeknek és hangulatnak megfelel6en melyiket tartja a legmegfeleldbb befektetésnek. Az Alapkezeld
a legbiztonsdgosabb likviditasi és pénzpiaci alapokon tal fejlett és fejlédd piaci allam- és vallalati
kitvényalapokbol vélogathat, igy az aktualis piaci helyzetnek legjobban megfelel portfolic dsszetételt
alakithatja ki.

Az Alap eszkdzeinek legaldbb 80%-4t kollektiv befektetési értékpapirokban tartja, egyedi értékpapirokat
nem vasarol, eszkozeinek Jegfeljebb 20%-at tarthatja hitelintézeti betétben.

Erste Alapkezelé Zrt, 2 2015, december 31,



Erste DPM Nyiltvégli Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja

Alapkezeio

Lrste Alaplkezeld Zrt,
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzckszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt,
Székhelye: 1138 Budapest, Népfirds u, 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Koényvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének kényvvizsgalatdrél a kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyl térvények modositdsardl szolo 2014, évi XVI. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kinyvvizsgaloja: Ernst & Young Kit.

szekhelye: 1132 Budapest, Véci ar 20,

Cégjegvzékszamar 61-06-267553

MEVK nyilvantartasi szam: 001165, Pénziipyi intézményi mindsitési szam: 1T-001165/94
Hitelesitd kinyvvizsgalo neve: Szabo Gergely

Lakcime: 1202 Budapest, Mézes u. 35.

MKVK tagsagi szam: 005676, Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-005676/03

Az Alap képviselelére jogosult, az éves beszamolot aldiro személyek

Dr. Mesterhazy Gyorgy
Frste Alapkezeld Zrt. igazgatosagi tag, vezérigazgatd
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsaganak elnske
Lakeime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A kdnyviteli szolgaltatisok kérébe tartozé feladatok ellatasaval meghizott személy

Krajes Katalin
Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav . 50.
MKVK nyilvantartdsi szam: 005074

Erste Alapkezelt Zrt. 3 2015, december 31.



Erste DPM Nyilivégl Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapja

2. A szamviteli politika £6 vonasai

2.1, Konyvvezetési és beszdmoldsi kotelezertséy

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrdl szolé 20000 évi C. tdrvény, valamint a 215/2000,
Kormanyrendelet eldirdsai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvantartasait a kettds kdnyvviteli rendszerre vonatkozo eldirdsok szerint vezetjik. Az
adatrégzités €s a nyilvantartasok vezetése soran biztositjuk az eszkdzékben, illetve forrasokban
bekdvetkezett valtozdsok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhez szitkséges informéciokat.

Az Alap tizleti éve megegyezik az adott naptari évvel,
A mérleg forduldnapja: 2015, december 31.
A mérlegkészités idopontja: 2016, januar 31,

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszktzeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetdsi formékrdl és kezeldikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyt torvények modositasardl szolé 2014, évi XVI torvény, valamint 215/2000. évi
korményrendelet alapjan kialakitott kezelési szabdlyzatban foglalt értékelési szabdlyok szerint értékelitik.

Kovetelések: bekertilési értéken, illetve annak értékvesziéssel csokkentett, visszairassal novelt dsszegében
keriilnek kimutaiasra.

Ertékpapirok: a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilén soron feltimtetve
ezen eszkozOk beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatirozott piact érték és a beszerzéur érték
kitlonbozetéhdl adddd - értékelési killonbdzet Ggszepdt,

Az eriékelest killonbozet megbontasra kerill kamatokbol, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbol
adodo értékelési killonbozetre,

Az Alap portfolidjaban szerepld értékpapir készlet elszimoldsanal, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazazuk.,

Pénzeszkozok: latra szold betétben vagy éven beliili Igjaratra lekdtdtt betétben tartott likvid eszkizék
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezt értéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idébeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkizikre idéaranyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Korméanyrendelet eldirasaitol eltérden, élve a Szamviteli térvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetbséggel - az Alap kényvvizsgalojanak egyetéridse mellett - nem szamoljuk el
Erickvesziésként. Meggydzodésiink szerint ezen elszdmoldsi mod biztositja az iddbeli elhatdrolds, az
Osszemeérés és a valddisag elvének érvényesiilését,

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulonapjan érvényes piaci ériéken torténik az értékelése, mely ezen
ligyletek esetében a jovoébeni varhaté eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNDB drfolyamot figyelembe véve keriil megéallapitdsra a piaci érték,

Az Alap portféligjaban lev$ szdrmaztatott iigylet fordulénapi értékelésekor az tigylet piaci értékének
dsszeglt szamoljuk el az értiékelési kiilonbozet tartalékaval szemben. Az értckelési killonbozet dsszegét
minden értékelés alkalmaval az 0j piaci értékre egészitjiik ki az ériékelési kiilonbozet tartalékdval szemben.
Az ¢erickelési killonbozetet az Ugylet zérasakor az értékeldsi kiilonbozet tartalékdval szemben sziintetjiik
meg.

Kdtelezettségek: szerzddés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idébeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Erste Alapkezetd Zrt, 4 2015, december 31,



Erste DPM Nyfltvégli Nemzetkizi Kotvény Alapok Alapia

3. Mérleghez kapcesolodé kiegészitések

3.1 Kdverelések

Az alapnak 2015.december 3 1-én nincs kivetelése.

3.2, Ertékpapivok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekeriilési értékét
valamint ezen ért¢kpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti
kilonbozetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Nyiltvégii alap befektetési jegye

adalok forint ban

freekkitl. arf,

Fordulé napi piaci

Ertékpapir megnevezés Daralszim  Beszerzési érték  Devizanem Kiil-bi) Piaci ériék rfolyam

Crele B 351y afi der

k‘r“ Furo Penzpinci Befeldetési 531 606 187370 017 EUR - 605857 186 764 160 11220
Alap

Erste Tékeveédelt Pénupinci Alap 57 688 290 129 609 437 HUF 3286 129612 723 2.246777
;:?;;A Bond Fmerging Markets 5942 340 133 642 EUR 2373797 337759 845 181.53
ESPA Bond Juro Rent EUR 8155 419559 516 FUR 5619315 425178 831 166.51
SPA Bong Europe-High Yie ,

LZR ond Furope-ligh Yiekd 20413 1095 812943 JUR 9416691 1086396252 169.97
ESPA Bond Local Emerging EUR 7956 327412 079 EUR 8019308 319 392 771 128.21
ESPA Bond Morlgage EUR 14591 739 109 747 FUR . 5737934 733371 813 160.52
ESPA Bond USA-Carporate EUR 21438 1081 258 401 FUR -7 885 793 1073 372 608 155.50
CPA T DA LT 2iatd VT

i;‘?l'];\ Bond USA-High Yield V] 14224 790 446 386 FUR - 32 860 850 757 585 536 17010
T 1851 VA 10263 IR G0 472 FLR 7390 458 01 120 880 12142
Osszesen 5 494 651 590 53887 171 5440 764 419
o drfolyam 2015.12.31-¢én: KRR 4
USD arfoiyam 201512 31-én: 286.63

2018.12.31-én zdrolt évté kpapirok dHomAnya

Frtékpapic megneverés

Névérték

ESPA Bond USA-Corporate FUR

3600

3.3, Pénzeszkozok

Az Alapnak 2015, december 31-én pénzeszkoze nem volt,

3.4, Szdrmaziatolt iigylerek ériékelési killonbézete

Iszkdz
e o Kités napt et ey Fordul 6 napi
Esziciz Kiités ditum Lejarat me m‘:_\még drfolyam mjw"’,‘ :611[013 am ilgytet eredménye
ifuma (Devizaban e HUELUR) ’ ) ’
HUF/IAR) (Ft)
megallaplva)
FX forward eladésipozicié nyitasa 2015.12.2¢ 2016.01.20 12930:173 314.21 314,43 15042 10
X forward claddsi pozicid nyitasa 2015.10.26 2016,01.27 3826 159 31075 31147 - 7112953
Osszesen 7929 148
Erste Alapkezeld Zrt, 5 2015. december 31.




Erste DPM Nyiltvégd Nemzetkozi Kotvény Alapok Alapia

Az lgyletek az Alap portfolididban levd, euroban denominalt értiékpapirok  arfolyamkockazatéanak
mérseklését szolgalja.

3.5, Aktiv iddbeli elhardrolds

Az Alapnak a mérleg forduldnapjan nincs aktiv iddbeli elhatarolasa.

3.6, Sajat téke
3.6.1. Induld t5ke

Az indulo tbke mérlegsor a mérleg fordulénapjan forgalomban Iévé befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (4.890.007 cFt), kiilon részletezve a targyév clején forgalomban levs befektetdsi jegyek
névertekét, (3.383.261 e Ft) a targyévben eladott, kibocsatott (5.280.351 eFt), visszavaltott befektetési
Jegyek névértékét (3.773.605 eFt).

3.6.2. Tokevdliozds

3.6.2.1. Befektetési jegy forgaimazdsa soran felmerild értékkilonbézethdl szarmazd 16kevdltozds

A befektetési jegy forgalmazisa soran felmeriild értékkildnboézet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kiszotti killénbozet, A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbdzetébd! eredd 16ke viltozas -510.937 eFt, az cladott befektetési
jegyek értékkitlonbizetébdl eredd tokendvekedés 733.142 eFt. mig az eldzd évek befektetési jegy
forgalmabol eredd tokensvekedés 280.335 eFt.

3.6.2.2. Tokevdliozds ériékelési killonbozer miant

Az ertekelést killonbozet tartaléka a mérleg forduidnapjan az Alap portfolidjaban levé eszkizok értékelési
kiifonbozetét mutatja, Lrtckpapirok értékelésébd] eredd érikelési kiilonbozet -53.887 e Ft, hatdridos
gyletek értékelésébol ereds értékelési kiilonbézet 7.929 e Ft.

3.6.2.3. Tokevdltozds az eldzd évek, valamint az tizleti év eredménye miait

Az ¢lozb tizleti évek eredménye 115.497 eFt nyereség. A targyév eredménye 16.894 eFt veszteség,

3.7 Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.8, Kirelezeitségek
Az Alapnak hosszi lejarath kdtelezetisége nincs.

A 16vid lejarath kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitékkal szembeni tartozdsokat (1.985 eFt), a
feliigyelettel szemben kételezettséget (342 eFt), valamint a kiilénadé Ssszegét (648 eF()

3.9 Passziv iddbeli elhatdroldsok

Passziv idébeli clhatarolasként mutatjuk ki a 2015, évi audit dij nem szdmizoit Osszegét (527 elr).
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4. Eredménykimutatashoz kapcesolédé kiegészitések

Az Alap2015. évi bevételei

adatok ezer forintban

Megneverzés

Osszes bevétel

Ebbdl pénziigyileg realizalt

bevétel
Pénziigyi mitveletek bevétele dsszesen 392 130 392 130
- Kamatbevétel pénzintézettdl 1 1
- Frtékpapirok kamatbevétele 169 045 169 045
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Hatarid6s figyletek nyeresége 215923 215923
- Devizas Ggyletek arfolyamnyeresége 7161 7163

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Az Alap 20185, évi kdltségei, raforditisai

agatoxK ezer rorntban

Megnevezés

Osszes kiltség, raforditis

¥hbidl pénziigyileg realizalt
kiltségek, raforditisok

Pénziigyi miveletek raforditasa dsszesen

381 891

381 891

- Pénzintézeinek fizetett kamat

105 732

105 732

- Brtékpapirok drfolyanwvesztesépe

- Hatandds mibveleiek veszdesége

271 899

271 899

- Devizas Ugyletek arfolyamvesziesége 4260 4260
Miik 6dési koltségek bsszesen 23387 20 876
- Alapkezeldi dij 1952 1777
- Letétkezel6i djj 9111 8 294
- Forgalmazasi dij 11064 10 072
- Bank és nyomtatvany kéltség 2 2
- Kényvvizsgdldi di 1215 088
- Elidrdsi dij 43 43
Egyéb raforditds dsszesen 3746 2756
- Feligyeieti dij 1304 962
- Kiilénada 2442 1794
- Bgyeb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 16 894

Erste Alapkezeld Zrt,
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5. Cash-flow kimutatas

adatok ezer forint ban

Sorszdm A tétel megnevezdse 2014.12.31 2015.12.31
i L Szokdsos tevékenys éghil szdrmazd pénzeszldiz-viltozds 81003 - 240 330
2 1. Targyévieredmény (kapott hezamok nélkil) + 1 800 - 80208
3 2. Blszmo It amortizacio + - -
4 3. ElszAmolt érickvesatés &s visszairds + - -
5 4, EiszAmolt éridkelési kitiinbazet + 14661 “ 66 591
6 5. Céltartalékképzés ¢s felhasmalas kiildnbozete + - -
7 6. Erlékpapir befekteiések értékesitésének, bevalidsanak eredménye + - -
8 7. Befektetett eszkdask allomanyviitozisa + - -
9 8. Forgdeszkizok allomanyvaliozasa + 1338 1338
10 9. Rovid lejaratt kdielezettésgek dllomanyvdllozisa + 5168 - 4 855
11 10, Hossa lejdratt kitelesetiségek allomdnyvaltozdsa + - -
i2 11, Aktiv idobeli ethatdroldsok dllomany valtozisa + - -
13 12, Passziv idébeli elhatarolisok dllomanyvaliozdsa 4- - 184
14 13, Szarmazatoll dpyletek értékelési kulnbozetének valtozisa 93004 |- 90198
15 10, Befektetési tevékenys éghil szdrmazd pénzeszldz-viltozds 2476 678 - 1488 621
16 14, Frickpapirok hoszersése - 15167 681 - 20615 244
17 15. Eriékpapirok eladdsa, beviliasa + 12 5395 486 19 063 309
18 1o, Kapott hozamok + G5 517 63304
19 M1, Pénziigyt miiveletekbdl szdrmazd pénzeszkiz-valtozas 2395675 1728 951
20 17. Befekietési jegy kibocsatas + 3910397 6013 493
21 18, Befekietdsijegy kiboesdtas sordn kapott apporl - - -
22 19. Befekictésijegy visszavisdridsa - 1514722 - 4284 542
23 20. Befekietési jegyek ufdn fizeleti hozamok - - -
24 21, Mitel, iHletve kileson folvétele + . -
25 22, Mitel, #letve kblesdn élesatdse - - -
24 23. Hitel, illetve kélesdn utan fizetetl kamat - - -
27 B, Péizes2i bz vallozds - -
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve:
Lajsromszama:
Alapkezld neve:
letétkezeld neve:
NEE szamitas tipusa:

Targynapi eszktzériek Targy 1 napon készil

Erste DPM Nenwetkozi Katvény Alapok Alapja

1111-497
Erste Alapkezeld Zrt

rste Bank Hungary Zrt.

Targynapi eszktzillomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befekletésijegy forgalmi adatok  felhasznafisaval

Fargynap {1} 2015.12.31
Sajat (dke: 5445 196 664
gy jegyre julé NEE: 1.1133
Darabszam; 4 890 DG7 063

A tdrgynapi nelid eszk doériék meghatdrozdsa:

A teljes
I KOTELEZETTSEGEK Osszeg/linek portfiio
arinyaban (%)

111 Hiteldllomany (dsszes): | Hitelezs | Futamide - 0.00%
- 0.00%
1/2, LEgyeéb kitelezetiségek (Osszes): 3496 904 0.06%
Alapkezeli dij miatt 175106 .00%
Letétkezeldi dij mialt 817163 0.02%
Bizoméanyosi dii miaut - 0.00%
Forpalm. kig. miat{ 962 360 0.02%
teligyelett dif miatd 344 520 0.01%
Konyvvizs palati dij miat! 327050 (0.01%
Kgianado miaid HA0 T49h H01%
Rekiam kig. miatt 0.00%
Koltséghként elszamolt cgyéb tétel miatt 0.00%
Ligyeb « nemkoltség alapu - ktlelezettség - 0.00%
i/3. Céltartalékok (bssaes): - 0.00%
- 0,00%%
1/4, Passziv iddbeli elhatdrolisok (Osszes): - 0.00%
- 0.00%
Katelezetlségek dssresen: 3496 904 0.06%

1L. ESZKOZOK Osszep/Pridk (%)
/. Tolydszamla, késepénz (Dsszes); 1 0.00%
Erste Bank Zit. TUF s zdmia | 0.00%
1172, Lavéh kbvetelés (Osszes): 0.00%
eladolt sajat befekictésijepy ellenéricke 0.00%
Bef Zrl-vel szembeni kovetelés HUF 0.00%
Bef Zrl-vel szembeni kpvelelés FUR (.00%
1173, Leko 1ot bankbetéiek (sszes): Bank Futamidod 0.00%
11731, Max 3 ho lekotésd (sszesh: 0.00%
(.00%
11732 I hénapnil hosszabb leko1ési (Gsszes ) G.00%
(+00%

Erste Alapkezeld Zet,
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11/d Frtékpapirok (Gs5208); | Megn, [Devizanem|  Névének 3440 764 419 99,929,
i/l A Hampapirok {Bsszesh: - 0.00%
| | - 0.00%
4. 1.1 tKstvények (Osszes): - 0.00%
| I - 0,00%
412 |Kinestarjepyek (tsszes): - 0.00%
I | - 0.00%
/413, [Epyéb jegybankképes &p. (0ssues): - {1.00%
| | - 0.00%
H/4.1.4.  [Kilfsidi allampapirok (Gsszes): - 0.00%
| ! - 0.00%
/42, iGaxddlkoddids epyeb hitelviszonyt megtestesitd ¢p.; - 0.00%
/42,1, |Tozsdére bevezetett (§s57es): - 0.00%
| | . 0.00%
/422, TKaloldi katvények (Bsszes): - 0.00%
I ! - 0.00%
/423 [Tézsdén kiviili (9sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
/4.3, IRészvények (0sszes): - 0.00%
117431, [Tozsdére bevezelen (Bsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
i1/43.2, |Klfoldi részvények (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/4.3.3. [Tzsdén kivitli (0ssues): - 0.00%
] | - 0.00%
11/4.4, Jelzdloglevelek {Bsgzes): - 0.00%
li/44.1. iTdesdére beverzelell {Bsszes): - (0.00%
| I - 0.00%
/442, [Tdzsdén kivilli (dsszes): - 0.00%
j | - 0.00%
/4.5, {Befekietésijepyek (Gsszes): 5440 764 419 99 .92%
/451, |Tozsdére beveretell (Bsszes): - 0.00%
| I - 0.00%
1/4.5.2. 1Téusdén kivali (Osszes ) 5440 704 419 99.92%
Brste Puro Pénapiaci Befekiciesi Alap EUR 331 000 86 764 160 3.43%
Brsle Tékevéde Pénzpiaci Alap HUIF 57 688 290 126612723 2.38%
ESPA Bond Fmerging Makews SUR ELIR 5942 337 750 843 6.20%,
ESPA Bond Furo Bent IR FUR 8153 425 178 831 ARG
LSPA Bond Europe-High Yield BUR EUR 20413 | 086 396 252 F0.05%
VSPA Bond Local Emerging EUR LEUR 7956 31939277 5.87%
ESPA Bond Mortgage FUR EUR 14 591 733371 813 13.47%
BESPA Bond USA-Corporate FUR BUR 21438 1073 372 608 19.71%
ESPA Bond USA-High Yield VI EUR LEUR 14224 757 585 530 13.91%
T 1851 -vA EUR 10 293 361 320 880 7.19%
0.00%
/4.6, (Karpotlisijegy (Osszes): - 0.00%
- 0.00%
11/5. Szirmazatell Ggyietek {Bsszes ) 7929 148 0.15%
W51 Forwrd ligyletek (ossues): 7929 148 0.15%
FX ferward eladisi pozicio nyitasa FURHUF 15 042 101 0.28%
X forward eladdsi pozicio nyitasa BURHUE - 7112953 -0.13%
11752, 1Opciok (8857e8): - (L00%
0.00%
{146, Aktiv idébeli elhatirolasok {Gssyes ) - 0.60%%
- 0.00%
Lszkozok dsszesen: | 5 448 693 568 100.06%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutato i . ; Arany
megnevezése S b Eradt 2015.12.31.
, , sajat toke 5445192
k I —_— 99,94%
TRkasOiki) forrasok 5 443 694 ’
2 ; idegen toke 3502
k : _— 0.06%
Tékestruktira (11) ronr 5448 6o4 ()
AT forgdes zkdzik 5 440 765
Likvidit — 182882.86%
RS rovid lejataty ktelezettség 2975 ’
Bevételaranyos eredmény - 16 894 431%
e T b O 0
eredmény bevételek 392 130

8. Egyéb Kiegészitések

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 hataridds iigylete van.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tijra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi
nettd eszkdzértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség véllalasaval biztositja a befektetdk szamara, hogy
befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavéltaséval tetsz6leges idépontban hozzajussanak a felhalmozott
hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szereplé multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciat az Alap jévébeni teljesitményére, hozaméra.

Budapest, 2016. aprilis 22.

o

Erste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezel6 Zrt, 11 2015. december 31.



Erste DPM Nyfltvégii Nemzetkozi Katvény Alapok Alapja

UZLETI JELENTES
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1. A gazdasigi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezék

2015, L. negyedév

A 2015-0s év elsd negyedévének grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a tike-, és drupiacokon alapvetéen a
befektetdi optimizmus volt az irdnyadd. A legjelentdsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&PS00) a negyedév sordn
Uj csticsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév vépére mar alig mutattak a tavaly év végi
szin(jitkhoz képest valtozdst (S&PS00: +0,44%, DIIA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsd negyedév soran 20% koriili nivekedést tudott elérni és az eurdpal tsszefoglalé index a DIEUS0 is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpai indexek dollarban mért teljesitménye a 10% korli idei dollar erdsodés hatasdra
ennél szerényebb.} A fejlods piacok teljesitményét bemutaté MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal nbtt,

Alapvetden fikviditds orientélt dralakulds volt megfigyelhetd a fejlett piaci kotvények esetében is, A negyedév sordn
még az idei kamatemelést drazd amerikal 10 éves allamkotvények hozama is kozel negyed szdzalékkal tudott
csbkkenni, melynek eredményeként a mérciust 1,93%-on zirta, A beinduid ECB eszkdzvasarlds hatdsara az eurdpai
allampapir hozamok még a tengerentilingl is nagyobb mértékben csbkkentek. Ennek eredményekeént a német 10 éves
hozam a negyedév végén mar csak 0,18% volt, mig az clasz 10 éves 1,31%, és a safe haven hatdssal is tamogatott
svdjei tiz éves hozam mar negativ (minusz 0,06%). A jelentds kdtvényhozam csdkkenés és a dolldrerfsodés
credményeként a fejlett piaci kétvények arfolyam-alakuldsat reprezentalo Citi World BIG index a negyedéy soran t6bb
mint 10%-kal emelkedett, A nemzetkozi tendencigknak - és lkviditasboségnek — megfelelden a magyar allampapirok
esetében is folytatédott a hozamesdkkends, melynek eredményeként a magyar kbtvényindexek idén 2,5%-kal boviiltek.

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi masodik félévében lezajlott 50%-0s zuhandshoz képest az olaj piacén az
elsd negyedévben mdr nem volt ilyen komoly véltozas (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany éra a negyedév
soran szinte valtozatlan maradt (1183, lusdimcia, minusz 0,08%-0s negyedéves valtozas). A devizapiacon lényeges
lépés voli, hogy a CNB eltorslte az EURCHT 1,2-es limitét, mely a svdjei frank erdsddéséhez vezetett, A kozelgd
kamatemelést drazé USD a monetdris lazitast megkezdd curéval szemben a negyeddv sordn az év eleji 1,22-es szintro!
3.07-ig erGsddin. Szintén erdstddit a forint is, mely a negvedévet a lélekiani 300-as szint alalt zérva (dee. 31,0 314,89),

Ha az eurdpal és az amerikai monetaris politikat vizsgaljuk, dgy azt lithatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetéris
politika eltéré fézisdban van. Amerikaban mar tavaly novemberben megszint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkOzvasdrlasabol fakadt és a piaci szereplék mér a FED kamatemelési ciklusanak megkezdésének idépontjat
latolgatjak. Ezzel szemben Eurdpdban még csak marciusban indult el a 60 millidrd eurds havi keretdsszegl
eszkdzvasarlasi program, mely 2016. dszéig mindenképp ki fop tartani.

Fontos esemény volt a negyedéy soran a marciusi Fed iilés. Yellen elntk asszonynak az tilést kévetd kommentjében
mar nem szerepelt a ,trelmes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapesan tirelmetlen volna. A gyengébb GDP varakozasok kapcsan gy tinik, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdésének id6pontja a korabban vart juniusi idoponthoz képest cstszni fog. Az év eleji piaci vdrakozasok alapjan
az elsd kamatemelésre csak szeptemberben keril] sor. A kamatemelési ciklus 2015-6s megkezdésével kapesolatos
vélemémyel egybevagott az is, hogy 2015, elején a 17 Fed dontéshozé kdzil 15-en még december végéig
kamatemelésre szamitottak, Azonban a 2015. év végére vonatkozd amerikai alapkamat becslések kduzcpértéke tovabb
cstkkent, fgy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonlé varakozas 1,125%-os
értékével.

Ha az Eurdpai gazdasdgot vizsgaljuk, dgy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasdgi elorejelzései — szemben az USA
gazdasagara vonatkozd varakozasolkal — folyamatosan javulnak. A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-0s
(korabbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-os (korabban csak 1,5%) novekedést var, A gazdasagi névekedést mar
nem csak a lakossagi fogyaszids, hanem a gyengiilé eurdn keresztitl javuld export versenyképesség is segiti,
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2018, 11, negyedéy

A 2015-6s év masodik negyedévénck grafikonjait vizsgalva azt lathatiuk, hogy a piacokon - az elsé negyedéves
folyamatokkal elientétben - alapvetSen a befektetdi pesszimizmus volt az iranyadé. A legjelentésebb tengerentiili
indexek a negyedév sordn kismértékben gyengiiltek. (S&PS00: minusz 1,29%, DITA: minusz 2,11%). Az eurdpai fejletr
piaci indexek — részben a gorog helyzet okozta regionalis bizonytalansag miatt - viszont mar nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal csokkent és az atfopd eurdpai index a DIEUS0 is 8,2%-kal esett. A negyedév sordn a tavalyi
évben lemaradd magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nytitott, melynek hatdsgra az
idei évben a hazai index emelkedés mér meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsd féléves teliesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feliilmalni. Irdnyat tekintve a magyar piachoz hasonléan — bar attél jelentdsen elmaradé mértékben —
emelkedett a fejiédd piacok teliesitményét reprezentald MSCE Emerging index is (Q2: +0,34%, HI: 1,67%), és a
negyedév sordn szingén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az curdpai és az amerikai részvénypiacokhoz hasonldan kockdzatkertlé befektet6i hangulat volt tapasztalhatéd a
kotvénypiacokon is. A negyedév sordn az jdei kamatemelést drazo amerikai 10 éves allamkétvények hozama 0,40
szazalekkal emelkedett, melynek eredményeként a jiniust 2,36%-on zdrta. A gordg eurotagsag felfliggesztésével
kapcsolatos befektetdl taldlgatdsok hatdsara az curépai &llampapir hozamok még a tengerentdlindl is nagyobb
mertekben emelkedtek, Ennek eredményeként a német 10 éves hozam a negyedév végén mar 0,77%-ra (+0,56%), az
clasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedett, mig a safe haven hatdssal is thmogatott svaici iz éves hozam minddssze
0,10%-on zarla a félévet. Még ezen megemelkedetl szintek meliett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befektetdk, akik a 10 éves német allamkotvényeket ezen hozam mellett megvisaroltdk és azt a futamidd végéig
megtartjak, realizalhatnak-e barmiféle redljovedelmet az ECB 2%-o0s inflacios célja mellett.

A negycdéves kdtvényhozam emelkedés és a dollar gyengiilés eredményeként a fejlett piaci kdtvények arfolyam-
alakuldsdt reprezentalé Citi World BIG index a mésodik negyedévben 4,1%-kal cstkkent, azonban az index ériéke az
elsd félévben dsszességében még igy is 4,9%-kal emelkedeit az elsé negyedéves kiugrd teljesitménye miat, A
nemzetkdzi kockdzatkeritlési tendencidknak megfeleléen a magyar dllampapirok esetében is emelkedtek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kotvényindexek minusz 1% kéetli negyedéves teljesitményt nydjtotiak,

Az drupiacokon azt fathattuk, hogy a tavalyi év kozepétol lezajlott t8bb mint 50%-os zuhanashoz képest az olaj piacan
a masodik negyedévben mir stabilizalodas zajlott, fgy a Brent tbb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghalads
mertekben emelledett. Az arany dra a negyedév sordn szinte véltozatlan maradt (1172 usd/uncia, minusz 1%-0s
nepyedéves elmozdulds). A negyedéy sordn a 18 devizaparokban nem volt Iényeges viliozas, fpy az EURUSD 1,1 1-en,
mig ax USDUPY 122-0n zirt, A kockdzat keriilés erdsadésével a forint az eurdval szemben a mércius végl 300 alaii
szintjérot a negyedév végére 313,04-ig gyengiilt.

Ha a magyar gazdasdg adatait részletesen is megvizsgatjuk, Ogy azt lathatjuk, hogy az elézd évhez hasonldan 2015-ben

tovibbra is dinamikus képet mutat, A negyedévben megjelend gazdasagi adatok alapian az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP boviilést kovetden az elsé negyedévben év/év alapon a gazdasdgi ndvekedés még mindig 3,5% volt,
mely dinamika szempontjdbol tovabbra is Furdpa élmezényébe helyezte a magyar gazdasagot. A novekedés hajtéereje
most is az export orientdlt ipari termelés, ezen belt] is az autdgyartas volt. Felhasznalasi oldalrél a GDP-t a 10%-o0s
mértékben bavittd export és a lakossagi fogyaszias timogatja.

Ha az europai eseményeket is megvizsgaljuk, tgy szembetlinik, hogy a mésodik negyedév sorin a piacokat
folyamatosan bizonylalansigban tartottak a girdg események alakulasa. A kiindulépont az, hogy jelenleg Gorogorszag
180%-0s GDP ardnyos atlamadossaggal rendelkezik, melyet piaci kamatszint meilett Gorogorszag a tovibbiakban mar
nem tudott managelni.

2015, T, negyedév

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgalva azt lathaGjuk, hogy a piacokon alapvetéen a befekletdi pesszimizmus volt
az irdnyado, melynek hatdsdra az elmult néhany év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztak a t8kepiacok és sok
esetben mdr az indexek 1-111 negyedévi dsszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentdsebb tengerentili
mdexek a negyedév sordn gyengilltek (S&P500: minusz 6,94%, DIIA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az eurdpai fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatékat is meghaladé mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
estkkent s az atfogd eurdpai részvényindex a DIEUS0 is 9,45%-kal gyengiilt. A harmadik negyedévben az idei évben
remek ieljesitményt nyujtdé magyar BUX index is 4,61%-kai esett, mellyel egyiitt is az idei évben a hazai index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ot. Ezzel az 1-9 havi teljesitményéve] a BUX a tozsdeindexek kozatt
a legnagyobb mértékii ndvekedést tudta magaénak. A kinai tSkepiacok gyengélkedése miatt a fejiédd piacok
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teljesitményé &'ﬁprezcmé%é MSCH ﬁmerg,ing index is nagyot eselt {Q3 -18,53%, YTD: -4,63%), és a negyedév sordn
szinlén jelentdsen gyengiilt a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacoktol cliérben az allampapirokat keresték a befektetok. Annak ellenére, hogy
féléves iddtavban a befeltetdk mar ekkor is kamatemelésre szamitotiak a FED-16l, az amerikai 10 éves allamkotvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkal cstkkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zarta.
Az eurdpat ltampapir hozamok az ECB dllampapir-vasarlasanak hatasara szintén csokkentek. Ennek eredményeként a
német 10 ¢ves dllampapir hozam a negyedév végén mér csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esett. A negyedéves kitvényhozam csokkenés eredményeként a fejlettpiaci kotvények arfelyam alakulasat
reprezentéloé Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és (gy az idei évben Osszességében
mar 6% feletti emelkedést produkalt. A nemzetkozi kotvénypiaci optimizmusnak megfeleléen a magyar allampapirok
esetében is csbkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folott negyedéves
teljesitményt nyiijtottak.

Az drupiacokon azt ldthattuk, hogy a mésodik negyedéves olaj piaci fellendilést kovetden a globalis és a kinai
novekedési kildtasok borisabbd valdsaval a harmadik negyedévben az drak tovabb estek, igy a Brent ¢s a Crude is
15%-ot vesztett az ériékébsl. Az arany dra a negyedév sordn szintén csokkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulds). A vizsgilt idészakban a & devizaparok jegyzésében nem volt Knyeges véltozds, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDIPY 120-on zart, A forint az eurdval szemben szintén nem mulatott jelents
negyedéves ehmozduldst, és szeptember 30-4n 313,32-es szinten 4llt.

A nemzetkdzi piacok részletesebb vizsgélatdnal szembet(inik, hogy a harmadik negyedévben a befektetdket a Kinai
tozsdei dsszeomids és a hozza kapesolodé globalis ndvekedssi félelmek mellets az amerikai Jjegybank szerepét betslid
FED kamatemelésével kapcsolatos virakozasok tartottdk izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasdg dlénkitése
végett 2008. végétdl a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tartotta, mely a gazdasig organikus ndvekedésének beinduldséval
ésfvagy az inflacios nyomas megjelenésével megemethetdvé valik. Az elmult egy €vben az elemzdi elérejelzések mar a
kamatemelési ciklus megkezdésének idézitésére vonatkoztak.

Ha dinamikéjaban vizsgaljuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelds
megkezdésének idopontjat folyamatosan tolta. A negyedéy soran is a talalgatdsok kdzéppontiaban az dllt, hogy vajon
2015-ben a FED megkezdi-c a kamatemeldsi ciklusdt vagy tovabbra is az addigi, dinamikusan halogatd
taktika/stratégia fog folyiatddni,

2018, V. negyedév

A tavalyi ¢év utolsd negyedévének grafikonjait vizsgalva a kilonbozo piacokon vegyes irdnyd elmozdulasokat
lathattunk. Altalanossagban elmondhato, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgasanak iranya
sokszor azonos volt, bar 16bb esetben csak az utolsd negyedéy teljesitménye hizta a pozitiv tarfomanyba az éves
mutatokat. fgy példdul a német DAX egesz évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybsl az utolsé negyedév 11.21%-kal
részesedett, Hasonléan viselkedett a Nikkei225, mely az utolsé negyedévben 9,46%-o0s teljesitményt &t el, és igy a
Jjapén tdzsdeindex 2015. évi hozama 9.07% lett. Mdsrésztd] a tabbi részvényindexek esetében megfigyeibetd voit, hogy
a fejlett piaci indexck, régiotdl figgetlenitl ényegében ~plusz nuilds™ éves teljesitményt nyujtottak, azonban néhany
amerikai tozsdeindex a viszonylag j6 negyedik negyedéves teljesitménye ellenére az év egészét tekintve minuszban
maradt (S&P Q4: +6,45% versus y/y; -0,73%; Dow Jones Q4: 7.00 versus yiy: -2,23%). A magyar tdzsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezényb6i. Eves szinten 43,81%-kal emelkedett és az utolso negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikozben a fejléds piacok atfogd részvényindexe az MSCI Em. 20135-ben 16,96%-kal
esett.

Az arupiacokon gy a negyedik negyedévben, mint a 2015-8s év egészst nézve is boris hangulat uralkodott. A tavalyi
¢vben az olajar (a brent és a crude) jegyzése is tobb mint 30%-kal csokkent, és csak a negyedik negyedévben az
drcstlkends mértéke meghaladta a 10%-o0t, Mindekdzben az arany arfolyama tavalyi évben 10,45%-01 esett. A
dollarban jegyzett nyersanyagok arcsékkenését azonban tompltja az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal erdsadon
az eurohoz képest,

A fejlett orszdgok dllampapir hozamainal - a laza monetaris kondicioknak készénhetden - a tavalyi évben nem volt
Jelentds véliozas és megtartottdk rekord alacsony szinjeiket. lgy az amerikai 10 éves allamkdtvények 2,27%-on, a
német 10 éves kdtvény 0,63%-on, mig az otasz 10 éves allampapirok i,59%-o0s hozammal zartdk az évet.

Ha a fenti altaldnos piaci attekintést kdvetéen a negyedévben publikalt hazai makrogazdasdgi adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, ugy nem mehettiink e 528 nélkal a december elején kijott a részletes magyar GDP becslés metlett. Az
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adat alapjén a magyar gazdasig a harmadik negy Hz6 év hasonld iddszakdhoz képest 2,4%-kal bovili,
mely ugyan az elbzetes adatnal (+2,3%) jobb, azonban az idei elsd negyedéves (+3,3%) és a mdsodik negyedéves
(+2,7%) GDP adattol is elmarad. Terilleti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régids orszagok mind magasabb
negyedeves mutatdkat produkaltak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek és a roméanok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal boviiltek, rdaddsul ezt a novekedést joval alacsonyabb ardnyn EU feilesztési tdimogatas
metlett érték el, mely a gazdasaguk egészségesehb jellegét sugallja.

o

Ha az curdpai gazdasdgi ndvekedést is megvizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az eurd z6ndt a magyar gazdasignél joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az eurd-zondra vonatkoza 2015, évi GDP ndvekedds 1,5%, Raadasut az eurdpai
gazdasagi novekedés dsszetételdt vizsgdlva az egyes régiok kozbtt is komoly eltéréseket talalhatunk. Ugy tiinik, hogy a
periféria orszdgok az ECB atlampapir vasarldsai altal teremtett nyomott kamatkérnyezetbd! jobban tudtak profitalni ¢s
magasabb ndvekedési Utemet ¢rtek ¢l, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakulasat vizsgalva - mely altaldban jo
indikatora lehet a jovobeli GDP novekedésnek is - még nagyobb az adatok szérédasa. A dél-eurdpai allamok kozil
Olaszorszag és Spanyolorszig is kimagashik az ipari termelésének bdvitlési titemével. Ezzel szemben a zérd korili
német ipari fermelés ndvekedés joval kigbranditobb és kijézanitobb,

A negyedik negyedév tengerent(li eseményei kozill hatdsdval kiemetkedik, hogy december 16-4n a FED 9 éves szilnet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatat, A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepl6knek mar a 90%-a szdmitott, [gy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piac
reakciok is meglehetésen visszafogottak voltak. Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a dollar
sem mutatott jelentds erdssdést.

A nemzetkozi piacok vizsgalatandl nem mehetiink el sz¢ nélkiil az eimult iddszak kinai események mellett sem. A
kinai t6zsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mar tobb mint 30%-kal értékelsdott le - az idei év elején folytatta a
mélyrepiilését. Janudr elsé hetében két nap is 7-7%-o0s esést szenvedett el a kinai borze. Megitéléstnk szerint a
legnagyobb kockézatot, a kinai tdkepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra torténd atfertézodése” jelentheti, melytd] az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmult 1 évben mér tobb szaz miliiard dollaryi jiant
forditott a kordbban buborékot 1:j6 kinai t6zsde zuhanasénak megallitasara. ..

Z. Az Alapkezelé miikodésében bekivetkerett valtozdsok

Az elmuit évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009, évi tulajdonos valtast
kdvetden a tarsasag [00%-0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tirtént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kdzvetett tulajdongban ailo tdrsasaga, mely
stralégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap~, ¢s vagyonkezelési izletdg infrastruktarajat,

A Tarsasdgnal sem az irdny{tdsi struktirdban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kivetkezett be az idei
¢v soran. A Tarsasag 2014. jolius 21-én a Kbflv, 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezelé a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfefel.

A 2015-0s évben az Alapkezeld alapjaiban szdmottevd valtozas nem tortént, Az Alapkezeld 2015. dprilis 30.-val az
Erste Tokevcdett Allampapir Alapjat beolvasztotta az Erste Tékevédett Pénzpiaci Alapba. A tobbi alap vonatkozasaban
sem szamotlevd befektetési politika, sem névviltozas nem toriént az év folyamdn. Az Alapkezeld 2015-ben 4j alapot
nem indifott,

A 2015-0s esztendbben az Alapkezelé megtartetia a megeldzé évben kialakitott befektetési ajapjainak palettdjat. Az
Alapkezeld befektetési alapokban kezelt alloménya az elsd hénapokban meghaladta az év végi alloméanyt, majd
csbkkends kovetkezett be. A csokkenés jelentés mértékben az Erste Bank fizetésképlelenségérd] elterjedt valdtlan
rémhir hatdsa volt. Ezt kovetden a vallalat célja volt az dlloméany stabilitisa és a biztonsagtudat megteremtése. Az év
utolsé honapjaiban jelentds mértéki fiiss tokebedramlasnak koszonheten az év végi allomany 2.3%-kal now és
meghaladta a 893 miilidrdot.
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A befektetési alapok piacdra vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsé harom negyedévében tortént kamatvagasi periodus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-0s kezd6értékr6l egészen 1,35%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési
alapokba 182,9 millidrd 0j befektetés dramlott be, ami majdnem dupldja volt az azt megeldzé évinek. Az Erste
Alapkezelé 2.3%-0s allomanyndvekedésével év végére 16.08%-o0s piaci részesedést ért el a nyilvénos befektetési
alapok piacan. Ez az egy évvel megel6z0 adathoz képest 0.33 szazalékpontos csokkenést eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezelének bizonyult a magyar alapkezeldi piacon.

A vagyon ¢és portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A 2015-6s novekedés jelentds részben a
biztositéi portfoliok ndvekedésének volt kiiszonhetd. A biztositéi portfoliok az év soran 17.8%-kal, a DPM portfélio
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztari vagyonkezelés 0.1%-kal tudtak novekedni. Az Erste Alapkezels
ugyfélmindsitésekkel kapcsolatos eurdpai torvényi véltozésokra tekintettel, cégesoport szint(i hatékonysagnévelés
céljabol, maganiigyfeleit folyamatosan étiranyitja a bank csoporton beliili privat banki illetve brokeri tizletagnak, ezzel
egy€b portfolickban kezelt dllomanya jelentés mértékben 73.6%-kal csokkent.

Az Alapkezel6 altal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal novekedett és 1035 milliard forinton zarta az évet.

Budapest, 2016, aprilis. 22.
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