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Fuggetlen könyvvizsgãlói jelentés

Az Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja befektetöinek

Vélemény

Elvegeztük az Erste Korvett Kötvény Alapok Alapja (továbbiakban ,,az Alap’) 2016. évi eves
beszãmolOjãnak a konyvvizsgálatãt, amely eves beszãmolO a 2016. december 31-i fordulónapra
elkészItett merlegböl — melyben az eszközök és forrãsok egyezö végösszege 4.492.656 E Ft, a
tãrgyévi eredmény 21.064 E Ft nyereseg —, és az ezen idöponttal végzödo évre vonatkozO
eredménykimutatasbOl, valamint a számviteli politika meghatãrozO elemeit es az egyéb magyarázó
informãciOkat tartalmazO kiegeszItö mellOkletböl all.
Véleményunk szerint a mellékelt eves beszámoló megbIzhatO és valOs képet ad az Alap 2016.
december 31-en fennálló vagyoni és penzugyi helyzetérol, valamint az ezen idöponttal vegzödö
évre vonatkozO jOvedelmi helyzetéröl a Magyarorszãgon hatãlyos, a számvitelröl szOlO 2000. evi
C. torvénnyel osszhangban (a tovãbbiakban ,,szãmviteli törvény”).

Vélemény alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgálati Standardokkal és a konyvvizsgalatra
vonatkozO — Magyarországon hatalyos — tOrvényekkel és egyéb jogszabälyokkal Osszhangban
hajtottuk vegre. Ezen standardok értelmében fennállO felelbsségeink bövebb IeIrãsát jelentésünk
,,A kOnyvvizsgãlOnak az eves beszámolO konyvvizsgãlatáert való felelössegei” szakasza
tartalmazza. Fuggetlenek vagyunk az AlaptOI és annak kezelöjétöl, az Erste Alapkezelo Zrt.-töl az
eves beszámoló általunk vegzett konyvvizsgãlata szempontjábOl a Magyarországon hatályos etikai
kovetelményekkel osszhangban, és eleget tettünk egyéb etikai felelösségeinknek ezekkel a
kovetelményekkel osszhangban. Meggyözodésu nk, hogy az általunk megszerzett könyvvizsgãlati
bizonylték elegendö és megfelelö ahhoz, hogy megalapozza véleményunket.

Egyéb kérdések

Az Alap 2015. évi eves beszãmolOját más könyvvizsgáló könyvvizsgálta, aki 2016. ãprilis 22-en
kelt konyvvizsgálOi jelentésében minösItés nélküli véleményt bocsátott ki.

Egyéb információk

Az egyeb információk az Alap 2016. évi üzleti jelentéséböl ãllnak. Az Erste Alapkezelö Zrt.
ugyvezetése (továbbiakban ,,vezetés’) felelös az üzleti jelentésnek a számviteli tOrveny, illetve
egyéb más jogszabaly vonatkozó elöIrásaival osszhangban történö elkészItéséért.
A jelentésünk ,,Vélemény” szakaszában az eves beszámolOra adott véleményunk nem vonatkozik
az üzleti jelentésre.

Az eves beszámolO általunk végzett könyvvizsgálatával kapcsolatban a mi felelosségunk az üzleti
jelentés átolvasása és ennek soran annak mérlegelése, hogy az üzleti jelentés lenyegesen
ellentmond-e az eves beszamolonak, vagy a konyvvizsgalat sorãn szerzett ismereteinknek, vagy
egyébként ügy tnik-e, hogy az lényeges hibás allitast tartalmaz.
Az üzleti jelentéssel kapcsolatban, a számviteli törvény alapján a mi felelässegunk továbbá az
üzleti jelentés étolvasása soran annak a megItélése, hogy az üzleti jelentés a számviteli torveny,
illetve, ha van, egyéb mas jogszabaly vonatkozó elöIrésaival összhangban készült-e.

KPMG 1ar.r,a Kit., a Hangar an hm,ted Iab,Iity cornpacy and a member f.rm of
the KPMG netwok of ndependnnt member hrws affihated with KaMG Internatonal
Cooperative (“KPMG lvernaoonal”). a Sw,ss entity Comoany reg s:raion Sadapes:,
FOvdrosi Torvknyszek CdgblrOsdga, no 01-09-053153



A konyvvizsgalat során elvegzett munkánk alapján véleményOnk szerint:
- az Alap 2016. évi üzleti j&entése osszhangban van az Atap 2016. év eves beszämotOjávat és
- az üzleti jelentés a számviteli tOrvény elöIrásaival osszhangban készült.
Mivel egyéb más jogszabaly az Alap számãra nem Ir elö az üzleti jelentésre vonatkozó további
követelményeket, ezért ezzel kapcsolatban az üzleti jelentésre vonatkozó véteményunk nem
tartalmaz a számviteti torvény 156. § (5) bekezdésének h) pontjãban elöIrt véleményt.
A fentieken tül az AlaprOl és annak kornyezetérol megszerzett ismereteink alapján jelentést kelP
tennünk arrOl, hogy a tudomãsunkra jutott-e bãrmely lenyegesnek tekinthetä hibãs közlés
(lenyeges hibás ãllItás) az üzleti jelentOsben, és ha igen, akkor a szóban forgo hibãs kOzlés (hibás
ãllItás) milyen jeHegü. Ebben a tekintetben nincs jelenteni valOnk.

A vezetés és az irányItással megbIzott személyek felelossegel az eves beszámolöért
A vezetés felelös az eves beszámolOnak a szãmviteli tOrvénnyel osszhangban történö
elkészItéséért es valOs bemutatásáért, valamint az olyan belsö kontrollért, amelyet a vezetés
szuksegesnek tart ahhoz, hogy lehetövé vãljon az akár csalásból, akãr hibábOl eredö lényeges
hibãs állItástOl mentes eves beszãmolO elkészItése.
Az eves beszãmolO elkészitése sorãn a vezetés felelös az Alap vállalkozãs folytatãsára vatO
képességének felméréséért, a vállalkozãs fotytatásával kapcsolatos kérdéseknek az adott
helyzetnek megfelelo közzétételéért, valamint — kivéve, ha a vezetésnek szándékában all
megszuntetni az Alapot vagy beszüntetni az üzletszerü tevékenységet, vagy amikor nem all elötte
ezen kIvül más reális tehetäseg — a vãllalkozãs folytatasának elvén alapulO számvitel
alkalmazásáért.

Az iranyItássat megbIzott személyek telelösek az Alap penzugyi beszãmolãsi folyamatának
fel ugyeleteert.

A konyvvizsgálónak az eves beszámoló känyvvizsgálatáért való felelOssegei
Célunk kellö bizonyossãgot szerezni arrOl, hogy az eves beszámolO egésze nem tartalmaz akár
csalãsbOl, akér hibábOl eredô tenyeges hibés átlItãst, valamint a véleményunket tartalmazO
konyvvizsgãlOi jelentést bocsátani ki. A kellö bizonyossag magas fokü bizonyossag, de nem
garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti KOnyvvizsgálati Standardokkal és a konyvvizsgalatra
vonatkozO — Magyarországon hatályos — torvényekkel és egyéb jogszabályokkal Osszhangban
elvégzett konyvvizsgátat mindig fettárja a létezO lényeges hibás ãtlItást. A hibãs átlItäsok
eredhetnek csalásbOl vagy hibábOl, és lényegesnek minösülnek, ha onmagukban vagy együttesen
ésszerü várakozások alapján befolyasolhatjãk a felhasználOk adott eves beszámolO alapjan
meghozott gazdasági döntéseit.

A Magyar Nemzeti KOnyvvizsgalati Standardokkal és a könyvvizsgálatra vonatkozO —

Magyarorszãgon hatãlyos — törvényekkel és egyOb jogszabãlyokkal összhangban elvegzett
könyvvizsgálat részeként szakmai megItOlest alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn
a konyvvizsgálat egésze során. Emellett:

• AzonosItjuk és felbecsüljük az eves beszámolO akãr csalásbOt, akár hibãbOl eredö lényeges
hibás állItãsainak kockázatait, az ezekre a kockázatokra reagálO konyvvizsgãlati eljárásokat
alakItunk ki es hajtunk végre, valamint a véteményunk megalapozásãhoz elegendö és megfetelö
konyvvizsgálati bizonyitekot szerzünk. A csalásbOl eredö tenyeges hibás allItas fet nem tarasanak
kockazata nagyobb, mint a hibábOl eredöé, mivel a csalas magaban foglalhat összejãtszást,
hamisItast, szãndékos kihagyasokat, tOves nyilatkozatokat, vagy a belsö kontroll telülIrásãt.
• Megismerjuk a konyvvizsgálat szempontjábOl releváns belsö kontrolit annak érdekében, hogy
olyan konyvvizsgalati eljárãsokat tervezzünk meg, amelyek az adott korulmények között
megfetelbek, de nem azOrt, hogy a belsO kontroll hatekonységára vonatkozóan vetemenyt
nyilvan Itsunk.

• Ertékeljük a vezetés altal alkalmazott számviteli politikak megfelelbségét és a vezetés altal
készItett számviteli becslések és kapcsolOdO közzétételek ésszerüségét.
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Következtetést vonunk le arról, helyénvaló-e a vezetés részéröl a vállalkozás folytatasának elvén
alapulO számvitel alkalmazãsa, valamint a megszerzett konyvvizsgálati bizonyiték alapján arrOl,
fennãll-e lenyeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek
jelentös kétséget vethetnek tel az Alap vállalkozãs folytatására való képessegevel kapcsolatban.
Amennyiben azt a következtetést vonjuk le, hogy lenyeges bizonytalansãg all fenn, kOnyvvizsgãlOi
jelentésünkben fel kell hIvnunk a figyelmet az eves beszámolóban Iévö kapcsolOdO közzétételekre,
vagy, amennyiben az ilyen közzétételek nem megfeleloek, minösItenünk kell véleményünket.
Következtetéseink a konyvvizsgálói jelentésünk dátumáig megszerzett konyvvizsgálati
bizonyltékon alapulnak. Jövöbeli események vagy feltételek azonban okozhatják azt, hogy az Alap
nem tudja a vállalkozást folytatni.

Ertékeljük az eves beszámolO, beleértve a közzétételeket is, átfogO prezentálását, felépitését és
tartalmát, valamint azt, hogy az eves beszámolO a valOs bemutatást megvalOsitO mOdon mutatja-e
be a mOgottes ugyleteket és eseményeket.

Kommunikáljuk az irãnyItassal megbIzott személyek telé - egyéb kérdések mellett - a
könyvvizsgãlat tervezett hatOkörét és ütemezését, a konyvvizsgalat jelentös megállapItásait,
beleértve a belsö kontrollnak a konywizsgãlatunk során általunk azonosItott jelentös hiányosságait
is.

Budapest, 2017. ãprilis 26.

KPMG Hungaria Ktt.

Nyilvãntartái szãm: 000202

ROzs Rezsö
Ka aral tag könyvvizsgáló
Nyilvántartãsi szãm: 005879
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Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban

A tétel megnevezése 2015.12.31 2016.12.31

Fszközök (aktIvak):

A. Befekletett eszkozok - -
I. Ertékpapfrok - -

I. Ertékpapfrok
- -

— 2. Ertékpapfrokértékelésikulonbozete - -
—

— a) kamatokbóL osztalékokból - -
- -

B. Forgoeszkozok 3901040 4492478
1. Kovetelések - -

1. Követelések - -
— 2. Kovetelések értékvesztése (-) - -
— 3. KuWdldi pénzértekre szólO kovetelésekértékelési kulönbözet -
— 4. Forintkovetelésekértékelésikulonbozete - -
ii. Ertekpapfrok 3900710 4491977
— 1ekpapfrok 3 156268 3633806

2rtékpapirokërtékelési kOlönbözete 744 442 85$ 171
—

— a) kamatokból, osztalékokböl 3 978 71
— b) egyéb 740464 85$ 100
111. Pénzeszközok 330 501

EL Pénzeszközik 336 499
t2. Pénzeszközökértékelésikulonbözete - 6 2

C. Aktiv idöbeli elhatárolãsok - -
E. Aktiv idöbeliethatãrolás - -
t2. Aktiv idöbeli elhatiwlás értékvesztése (-) - -

D. Számiaztatott ugyletekértekelési kulonbozete 9$ 17$

Eszközök(aktiiik)összcsen: 3901 138 4492656

A tétel megnevezése 2015.12.31 2016.12.31

forrãsok ( passzivák):

E. Sajãttôke 3898294 4489339
1. lndulótôke 2305593 2572240
— 1. Kibocsátott befektetésijegyek névértéke 434 964 427 751
— 2. Vtsszavásárolt befektetésijegyeknéverteke (-) - 213 93$ - 161 104
— 3. Elôzö évek forgalma alapján az év eleji indulö töke 2 084 567 2 305 593
IL Thkeváltozás (tökenovekmény) 1 592 701 1 917099
— 1. Vtsszavásároltbefektetésijegyekbevonásiertékkulonbozete - 146960 - 119032
— 2. Eladott befektetesijegyekertekkulonbozete 290 536 308 549
— 3. Elözö évekbefektetésijegy értékkUlönbözete 267 142 410 718

4. Ertékelési kütönbözet tartaléka 744 534 85$ 351
— 5. Elözö évek eredménye 327 $38 437 449
— 6. Uzletiévieredménye 109611 21064

F. Céltartalékok - -

G Kotelezettségek 2 499 2 974
1. Hosszü lejirati’i kotelezettségek - -
11. Rövid lejáratCt kotelezettségek 2499 2974
UI. KuIfbldi pénzértékre sz.óló kotelezettségek értékelési kulönbozete - -

H. Passziv idöbelielhatárolások 345 343

Forrãsok (sszivAk) összesen: 3 901 138 4 492 656

Budapest, 2017. április 26.

I 1

Erste Mapio Zrt.

2016. december 31.Erste Alapkezelo Zrt.



Erste Korvett Kotvëny Alapok Alapja

Eredménykimutatás

Megnewzés 2015.12.31 2016.12.31

I. Pénzugyi miiveletek bevételei 146 466 55 037

II. Pénzugyi mflveletek ráforditásai 10 225 3 289

III. Egyeb bevételek
- -

IV. Mükodesikoltségek 25553 29522

V. Egyéb rãfordItások 1 077 1 162

VI. fizetett, fizetendö hozam
- -

VII. Tárgyéw eredmény 109 61 1 21 064

Este P pIze5 Zrt.
Budapest, 2017. ãprilis 26. 1 138 Budapest, Nêpfürdö u. 24-26

Erste Afize1ö Zrt.

Erste Alapkezelö Zrt. 2 2016. december 3 1.

adatok ezer forintban



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

KIEGESZiTO MELLEKLET

2016. december 31.

Erste Alapkezelö Zrt. 1 2016. december 31.



Erste Korvett Kotvëny Alapok Alapja

1. Az Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja (továbbiakban: Alap) rövid bemutatãsa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Korvett Alapok Alapjáról 2009. október 15-ével Erste Korvett Kötvény Atapok
Atapjára változoft, a névvãltozást a PSZAF EN-III/TTE-37/201 0. számii határozatãval engedelyezte.

Az Alap rövidItett elnevezése
Erste Korvett Kotvény Atap

Az Alap tIpusa, fajtája
Az Alap Magyarországon nyilvános forgalomba hozatal ütján létrehozott, nyIltvegü értékpapIr befektetési
alap.

Felugyeleti nyilvántartãsba vétel száma, kelte

Lajstromszám: 1111-215
PSZAF határozat száma: E-III/ 110.507-1/2007.
PSZAF határozat kelte: 2007. április 17.

Az AJap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvántartásba vételétöl (2007. április I 7-tot) határozattan ideig terjed.

Befektetési jegyek elOãllitãsa

A befektetési jegyek alapcImlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszOlóak és dernateria]izált
formában kerulnek elöãllItãsra, Igy fizikai kikérésukre nincs tehetöség.

A portfolio lehetseges elemei

Az Alap célja, hogy megkozelItOleg a teijes magyar állampapIr piac hozamát lefedje, de idOszakonként a
MAX Composite Indexet (teijes magyar állampapIr piac durationjét) aluI-illetve felulsOlyozva annál jobb
teijesItményt érjen el.
Az alap befektetési politikája szerint eszközeinek Iegalãbb 80%-os mértékben kIvanja kollektIv befektetési
értekpapIrokba fekteti, de idOszakonként ettOl eltérhet. Korlátozott rnértékben ]ehetOség van kUlönbözO
futamidej(i és tIpusU àllarnpapIrok, állam által garantált értékpapIrok és egyeb hitetviszonyt megtestesItO
értékpapIrok, valamint pénzpiaci eszközök vãsárlására is, elsösorban azért, mert a portfoliöban IévO alapok
nem feltétlenül fedik le a teijes magyar állampapIr piacot. Az Alap fedezeti céllal szárrnaztatott ugyleteket is
köthet.

Az Alap befektetései között az Erste Rövid Kotvény Befektetési Alap, az Erste Tökevédett Pénzpiaci
Befektetési Alap, az Erste NyIltvégO YOke- és Hozamvédett Befektetési Alap, az Erste TOkevédett
Kamatoptirncim NyIltvégfl Befektetési Alap és az Erste XL Kotvény Alap által kibocsátott befektetési jegyek
aránya meghaladhatja az Alap összesItett eszközeinek (nettó eszközértékének) 20%-at.

Erste Alapkezelö Zrt. 2 2016. december 31.



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

Alapkezelô

Erste Alapkezelö Zrt.
Székhelye: 113$ Budapest, Népfürdö u. 24-26.
Cegjegyzekszarna: 01-10-044157

Letétkezelô

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 113$ Budapest, Népfurdo ci. 24-26.
Cégjegyzékszarna: 01-10-041054

Forgalmazó

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 113$ Budapest, Népflirdö u. 24-26.
Cégjegyzekszima: 01-10-041373

Könyvvizsgalö

Az Alap eves jelentésének konyvvizsgálatáról a kollektIv befektetési formákröl és kezelöikrôl, valamint
egyes pénzugyi tárgyii torvények mödosItásáröl szóló 2014. évi XVI. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaloja: KPMG Hungária Kft.
Székhelye: 1134 Budapest, Váci ijt 3 1.
Cegjegyzékszama: 01-09-063183
MKVK nyilvãntartási szám: 000202; Pénzugyi intézményi minösItési szám: T-000202/94
HitelesItó konyvvizsgálö neve: ROzsai Rezsô
Lakcime: 1022 Budapest, Felvinci ñt 20.
MKVK tagsági szám: 005879; Pénzugyi intézrnényi minôsItési szám: E005879/2005

Az Alap képviseletére jogosult, az eves beszãmolöt aláIró személyek

Dr. Mesterházy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezelö Zrt. igazgatösági tag
LakcIme: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pázmány Balázs
Erste Alapkezelö Zrt. igazgatöságának elnöke
LakcIme: 1141 Budapest, Fischer Istvãn u. 103.

A könyvitell szolgãltatãsok körébe tartozó feladatok ellãtásãval megbIzott személy

Szén Mariann
LakcIrne: 2112 Veresegyház, Margaréta utca 29.
MKVK nyilvantartási szárn: 190006

Erste Alapkezelö Zrt. 3 2016. december 3 1.



Erste Korveft Kotvény Alapok Alapja

2. A szãmviteli politika fô vonãsai

2.1. Konyvvezetési és beszámoldsi kotelezettség

Az Alap számviteli rendszerét a számvitelröl szóló 2000. évi C. törvény, valarnint a 215/2000.
Kormányrendelet elöIrásai alapján alakItottuk ki.
Az Alap konyveit, nyilvántartisait a kettös konyvviteli rendszerre vonatkozó elöIrások szerint vezetjUk. Az
adatrogzItés és a nyilvántartások vezetése során biztosItjuk az eszközökben, illetve forrãsokban
bekövetkezett változások mérését és összesItését, továbbã biztosItjuk az eves beszãrnolö készItési
kotelezettség teljesItéséhez szukséges információkat.

Az Alap üzleti eve megegyezik az adott naptãri évvel.
A mérleg fordulönapja: 2016. december 31.
A merlegkeszItes idöpontja: 201 7. január 3 1.

2.2. Ertékelési rnödszerek

Az Alap eszközeit es kotelezeftségeit a kollektIv befektetési formákról és kezelôikröl, valamint egyes
pénzUgyi tárgyü torvények rnódosItásárOl szóló 2014. évi XVI. torvény, valarnint 215/2000. évi

kormányrendelet alapján kialakItott kezelési szabályzatban foglalt értékelési szabályok szerint értékeljük.

Even tiuli Iejáratra lekiitött betét: a rnerlegben a befekteteft eszközök közöft, bekerülési értéken kerUl
kimutatãsra, a banki számlakivonatokkal egyezö értéken.
Követelések: bekertilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csökkenteft, visszaIrással növelt osszegében
kerülnek kimutatásra.
ErtékpapIrok: a mérleg fordulönapjãn érvényes piaci értéken kertilnek a mërlegbe, ktilön soron feltOntetve
ezen eszközök beszerzési értékét és az - értéketés napjára meghatározott piaci érték és a beszerzési érték
különbözetéböl adódó - értékefési kulonbözet összegét.
Az értékelési különbözet rnegbontásra kertil kamatokból, osztalékokból, valamint egyeb piaci értékItéletböl

adódó értékelési különbözetre.
Az Alap portfoliöjában szereplö értékpapIr készlet elszárnolãsánãl, értékelésénél a FIFO mOdszert
alkalmazzuk.
Pénzeszközök: Iátra szóló betétben vagy even betüli Iejáratra lekötöft betétben tartott Iikvid eszközök
értékét mutatjuk ki, a banki számlakivonatokkal egyezã értëken

AktIv idöbeli elhatãrolãsok: Az aktIv idôbeli elbatárolásokon beltil a pénzeszközokre idöarinyosan járó

kamat osszegét a 215/2000. Korrnanyrendelet elôIrásaitOt eltérôen, élve a Számviteli törvény 4. §. (4)
bekezdésében biztosItott lehetôseggel — az Atap konyvvizsgalojanak egyetértése melleft - nem szárnoljuk el
értékvesztésként. Meggyôzôdéstink szerint ezen elszãmolási mod biztosItja az idObeli elhatárolás, az
Osszemérés és a valOdiság elvének érvényesulését.
Szãrmaztatott ügyletek: a merlegfordulonapján érvényes piaci értéken történik az értékelése, mely ezen
ugyletek esetében a jovObeni várhatö eredményt jeizi. A devizaugyletek tekintetében az értékelés napján

érvényes MNB árfolyamot figyelembe véve kertil megállapItãsra a piaci érték.
Kotelezettségek: szerzOdés szerinti értéken rnutatjuk ki a mérlegben
PasszIv idöbeli elhatárolások: bekertilési értéken mutatjuk ki a merlegben
Kfllfdldi pénzértékre szóló követelések, pénzeszközök és köte]ezettségek: a mérleg fordulOnapján
érvényes MNB arfolyarnon kertilnek értékelésre a mérlegben
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3. Merleghez kapcsolódö kiegeszItesek

3.]. Követelések
Az Alapnak a merleg fordutönapján nem alit fenn követelése.

3.2. ErtékpapIrok

Az értékpapIrok merlegsor a fordulónapon az Alap tcilajdonában levö értékpapIrok bekertilési értékét,
valamint ezen értékpapIroknak a mérteg fordulónapján érvényes piaci értéke és a bekertilési értéke közötti
kü lönbözetét (értékelési kU lönbözet) tartalmazza.

Fk kamatozásü kötvény

. NettO bcszerzési Nettó piaci érték Ertékkül. árf. Bruftö piaci érték ErtékkOl.Frtékpajir mcgnevezés Névérték (Ub)
érték (Ft) (Ft) kul-böI (Ft) (Ft) kamatbI (Ft)

REPHUN2O23/ti/22
40000 9938 165 13036370 3098205 13 107667 71 297Dollarban denominalt

Osszcsen 9 938 165 13 036 370 3 09$ 205 13 107 667 71 297

NyIltvé gü alap bete kte té si jegye

. . Beszcrzési érték Ncttó piaci érték Ertékkul. art. FordulO napi piaciFrtekpapr megnevezes DaraLazam
(Ft) (Ft) kül-bOI (Ft)

Piaci crick (Ft)
arfolyam

Erste AbszolOt Hozamu
474 597 038 647 999 997 56 824 065 704 824 06! 1.485100Kotveny Alap 704 824 061

Erste KaneitoptimumAlap 283 555 587 40! 842 052 407 696 33 5 $54 171 407 696 223 1.437800

ErstePénzpiaciAlap 115514235 260388210 260398773 10563 260398773 2.254257

Erste ROvid Kotvèny Alap 302360640 785 916 092 973 177 956 187 261 $64 973 177 956 3.218600

ErsteXLKOtvenyAlap 949756267 1527721235 2132772673 605051438 2132772673 2.245600

Ôsszesen 3 623 867 586 4 478 869 686 855 002 100 4 478 869 686

Mindösszesen 3 633 805 752 85$ 100 305 4 491 977 353 71 297

3.3. Fénzeszközök

A pénzeszkozök mértegsor a látra szólO devizás bankszámlák egyenlegét (499 eFt) és a devizás Iátra szölö
bankszámlák (2 eft) értékelési különbözetét tartalmazza.

3.4. Sajdt tö’ke
34.]. Indulö tö’ke

Az induló töke mérlegsor a merieg fordulónapjin forgalomban lévö befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (2.572.240 eFt), ktilön részletezve az év eleji indulö töke névértékét (2.305.593 eFt), a
kibocsátott befektetési jegyek névértékét (427.751 eFt) és a visszaváltoft befektetési jegyek névértékét
(161.104 eft).
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3.4.2. Tö’keváltozás

3.4.2.1. Befektetesijegyforgal,nazása soránfelmerulo’ értékkiilönbözetbo7 szdrmazö tö’keváltozds

A befektetési jegy forgalmazása sorin felmerülö értékkülonbözet a befektetési jegy eladásakor, illetve
visszaváltásakor keletkezö, a befektetési jegy árfolyamértéke és névértéke közötti különbözet. A tárgyévben
visszaváltott befektetési jegyek értékkUlönbözetébôl eredö tökecsökkenés -119.032 eFt, az eladoft
befektetési jegyek értékkülönbözetéböl eredö tökenovekmény 308.549 eFt, mIg az elözö évek befektetési
jegy forgalmábOl eredö tökeváltozás 410.718 eFt.

3.4.2.2. Tö’keváltozds értékelësi kulönbozet iniatt

Az értékelési kulönbözet tartaléka a merleg fordulónapján az Alap portfOliójában Ievô befektetési eszkozök
értékelési kOtönbözetét mutatja. ErtékpapIrok értékeléséböl eredö értékelési különbözet 858.171 eFt,
határidös Ugylet értékelésébôl eredö értékelési kulonbözet I 7$ e Ft, mIg devizaárfolyamböl eredO értékelési
különbözet 2 eFt.

3.4.2.3. Tö’keváltozás az elö’zó évek, valarnint az üzleti év eredménye iniatt

Az elözö tizieti évek halmozott eredménye 437.449 eFt nyereség, a tárgyév eredménye 2 1.064 eft nyereség.

3.5. Céltartalék
Az Alapnál a tirgyévben céltartalékot nem szàmoltunk el.

3.6. Kotelezettségek
Az Alapnak hosszi lejáratñ kotelezettsege nines.
A rövid lejirahi kotelezettsegek merlegsor a szállitökkal szernbeni tartozisokat (2.696 eFt), a felugyelettel
szembeni kotelezeftséget (268 eft), valamint a különadó kotelezettseget (10 eft) tartalmazza.

3.7. PasszIv idö’beli elhatárolások
PasszIv idöbeti elhatárolásként mutatjtik ki a 2016. évi audit dIj nern szãmlázott osszegét (343 eft).

3.8. $zár,naztatou ugyletek értékelési különbözete

A szãrmaztatott ugyletek értékelési kUtönbözete rnérlegsor tartalma az alábbi ugyletekböl all:

., Fszkozmennyiség Kötési
.. Lejarat . . Fordulo napi ugyletFszkoz Kotes datum devizaban arfolyam

datuma eredmenye (Ft)
meghataroza HUF/EUR

FXforwardeladãsipoziciOnyitása 2016.12.19 2017.01.18 37910 298.3 177501

Osszesen 177501

Az tigyletek az Alap portföliójában levö, euróban és doltárban denominált értékpapIrok
árfolyamkockázatának mérsék]ését szolgilja.
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4. Eredménykimutatáshoz kapcsolOdó ldegeszItesek

Az Alap 2016. ét’i bevételei

adatok ezer forintban

.. EbböI pénzugyileg realizált
Megnewzes Osszes bewtel

bevetel
Pénzügyi mOveletek bevétele összesen 55 037 55 037
- Kamatbevétel pénzintézettöl 44 44
- Ertékpapirok kamatbevétele 43 602 43 602
- ErtékpapIrok ãrfolyamnyeresége $ 777 8 777
- Realizált devi ãrfolyam nyereség 42 42
- Határidôs mveIetek eredménye 2 572 2 572
Fgyéb beytelek

- -

-Egyébbevetel
- -

Az A1ap2016. ét4 köttségei, ráfordItásai

adatok ezer forintban

, .. EbböI pénzugyileg realizált
Megnewzes Osszes koitseg, raforditas .. .

koitsegek, raforditasok

Pénzügyi müveletek ráfordItása összesen 3 289 3 289
- Pénzintézetnek fizetett kamat ]31 131
- ErtékpapIrok irfolyamvesztesége 1 183 I 183
- Realizált devizaárfolyamveszteség 585 585
- Határidös müveletek vesztesége 1 390 I 390
Müködési koltségek összesen 29 522 26 484
-AlapkezeloidIj 3212 2938
-Letétkezelôidij 7494 6855
-EorgalmazásidIj 18200 16646
- Bank és nyomtatvány koltseg 2 2
- Konyvvizsgalái dj 571 -

-Eljárasidij 43 43
-MegbizásidIj

- -

EgyébrãfordItãsösszesen 1 162 883
- fel0gyeteti dIj I 071 $03
- KOlönadó 91 80
- Egyéb rãfordItãs

- -

Az Alapuzleti eredménye I 21 064
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5. Cash-flow kimutatãs

athtok: ezer forintban

Sorszám A tétel megnevezése 2015.12.31 201 6.12.31

1 1. Szokãsos tevékenységböl származó pénzeszköz-változás - 61 456 84 172

2 1. Tárgyévi eredmény (kapoft hozamok nélkül) ± - 30 846 - 22 444
3 2. Elszámoft amortiz’ck5 + - -

4 3. Elszámoft értékvesztés és visszaIrás ± - -

5 4. Elszámok értékelési kütönbözet ± - 29 139 113 817
6 5. Céhartalékképzes és felhasználás kulonbözete ± - -

7 6. ErtékpapIr befektetések értékesftésének, bevákásának eredménye ± 429 - 7 594
8 7. Befektetett eszközök állomãnyvãftozñsa ± - -

9 8. Forgóeszkoz.ok ãllományvâftozasa ± - -

10 9. Rövid lejárati kotelezeftesgek 11ományváftozása ± 301 475
11 10. Hosszti lejáratü kotelezettsegek ãllományvákozása ± - -

12 1 1. AktIv idöbeli elhatárolások állományváltozása ± - -

13 12. PasszIv idöbeli elhatárolások állományvákozása ± 116 - 2
14 13. Származtatott ugyletek értéketési kulönbozetének vákozása - 2 263 - $0

15 II. Befektetési tevékenységbôl szãrmazó pénzeszköz-változás - 304 334 - 540 165

16 14. ErtékpapIrok beszerzése - - 2 563 756 - 2 256 475
17 15. Ertékpapirokeladása,bevãkãsa+ 2118965 1 672 802
18 16. Kapott hozamok + 140 457 43 50$

19 III. Pénzugyi mflveletekböl szãnnazO pénzeszkoz-vãltozás 364 602 456 164

20 17. Befektetésijegy kibocsátás + 725 500 736 300
21 18. Befektetésijegy kibocsátás sorin kapott apport - - -

22 19. Befektetésijegy visszavásirlãsa - - 360 89$ - 280 136
23 20. Befektetésijegyek utin fizetett hozamok - - -

24 21. Hftel, illewe kölcsön felvétele + - -

25 22. Hitel, illetve kölcsön törlesztése - - -

26 23. Hitel, illetve kölcsön utin fizetett kamat - - -

27 IV. Pénzeszközvãltozãs
- 1 188 171
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6. Potrfóliö jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:
Alap neve: El5te Korvett KOtvëny AlapokAlapja
Lajstromszma: 1111-215
Alapkezelö neve: Erste Alapkezelö Zn
Letëtkezelö neve: Erste Bank Hungaiy Znt.
NEEszamitás tipusa: TargynapieszkozntékTárgy +1 napon készul

Targynapi eszkozállomány
Targynapi ãrfolyam adatok
Tirgynapi befektetés ijegy forgalmi adatok lëlhasznãlásãval

Tárgynap (T): 2016.12.31
Sajãt töke: 4 489 545 876
Egyjegyrejuto NEE: 1.7454
Darabszirm 2572239906

A tdrgynapi nettö eszközértdk tneghatarozãsa:

A teijes
1. KOTELEZEfTSEGEK Osszeg/Ertek portfolio

arãnyãban(%)
1/1 Hitelállomány (osszes): I HitelezO I futamidö - 0.00%

- 0.00%
112. Egyéb kotelezettsegek (osszes): 3 109 856 0.07%

AlapkezelOidijrniatt 264904 0.01%
LetétkezelOi dj miatt 618 109 0.01%
Bizományosi dij rniatt - 0.00%
Forga]ni ktg. miatt 1 501 122 0.03%
Felugyeleti dij rniatt 266 541 0.01%
Konyvvizsgalatidijmiatt 448770 0.01%
KulonadO miatt 10410 0.00%
Reklãm ktg. miatt

- 0.00%
Koltsëgként elszámolt egyeb tétel miatt

- 0.00%
Egyéb - nem koltseg alapO - kotelezettseg 0.00%

113. Céltartalékok(osszes):
- O.OO%
- 0.00%

114. Passziv idöbeli elhatirolãsok (Osszes): - 0.00%
- 0.00%

Kotelezettsegekosszesen: 3 109856 0.07%
A teijes

1). ESZKOZOK Osszeg/Ertek portfólió
.______________ aranyában(%)

11/1. FolyOszamla, késénz (osszes): 500 810 0.01%
ErsteBankZrtlURszàmla 163065 0.00°/c
Erste Bank Znt HUF számla 1 0.00°/c
ErsteBankZntUSDszimla 337744 0.01%

11/2. Egyéb kovetelës (Osszes): - 0.00%
11/3. Lekotott bankbetetek(osszes): Bank FutamidO - 0.00°/c
11/3.1. Max 3 hO lekdtésO (Osszes): - 0.00°/a

- 0.00°/c
11/3.2 3 hönapnil hosszabb lekotésü (osszes): - 0.00°/c

- 0.00°/c
11/4 ErtékpapIrok(Usszes): I Megn. Devizanem Névérték 4491 977353 100.05%
11/4.1 Altampapirok(osszes): 13 107667 0.29%
11/4.1.1 Allamkotvények 13 107667 0.29%

REPHUN2023/11/22 I USD 40000 13 107667 0.29%
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11/4.1.2. Kincstãijegyek(osszes):
- 0.00%

I I - 0.00%

11/4.1.3. Egyébjegybankkepes ép.(Osszes):
- 0.00%

I I - 0.00%

11/4.1.4. KUWOldi illampapfrok (ôsszes):
- 0.00%

I - 0.00%

11/4.2. Gazdálkodói es egyéb hitelviszonyt megtestesitô ép.: - 0.00%

11/4.2.1. Tözsdére bevezetett (Osszes):
- 0.00%

I I - 0.00%
11/4.2.2. KuHNdikOtvények(osszes):

- 0.00%

I I - 0.00%
11/4.2.3. Tözsdén kivuli(osszes):

- 0.00%

I I - 0.00%
11/4.3. Részvények(osszes):

- 0.00%
11/4.3.1. Tôzsdére bevezetett (Osszes):

- 0.00%

I - 0.00%
11/4.3.2. KulfOldi részvények (Osszes):

- 0.00%

I I - 0.00%

11/4.3.3. Tözsdén Idvuli(Osszes):
- 0.00%

I I - 0.00%
11/4.4. Jelzáloglevelek(osszes):

- 0.00%
11/4.4.1. Tözsdére bevezetett(Osszes):

- 0.00%

I - 0.00%
11/4.4.2. Töisdén kivuIi (Osszes):

- 0.00%

I I - 0.00%
11/4.5. Befektetésijegyek (Osszes): 4 478 869 686 99.76%
11/4.5.1. Tözsdére bevezetett (Osszes):

- 0.00%

I - 0.00%
11/4.5.2. Tözsdén kIvQli (Osszes): 4 478 869 686 99.76%

Erste AbszolOt Hozarnu Kotvëny Alap HUF 474 597 03$ 704 $24 061 I5.70%
Erste KamatoptimumAlap HUF 283 555 587 407 696223 9.08%
ErstePénzpiaciAlap HUF 115514235 260398773 5.$0%
Erste Rovid Kotvény Alap HUE 302360640 973 177956 21.68%
Erste XL Kotvény Alap HUE 949 756 267 2 132 772 673 47.5 1%

11/4.6. Kirpötlásijegy (Osszes):
- 0.00%
- 0.00%

11/5. Szimiaztatott ugyletek (osszes): 177 569 0.00%
11/5.1. Forward ugyletek(osszes): 177569 0.00%

FX forward eladási pozicio USDHUF 177 569 0.00%
11/5.2. Opciök(osszes):

- 0.00%

I I - 0.00%
11/6. Aktiv idöbetielhatárolások(osszes):

- 0.00%

I I - 0.00%
Eszkôzokösszesen: 4492655732 100.07%
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7. Egyéb kiegeszItések

adatok ezer forintban

Mutatö
SzámItás módja Erték Arány2Ol6.12.31.megnewzes e

sajãttöke 4489339
0Tökestruktñra (1.) 99.93/0

forrasok 4492656

,. . idegentöke 33]7
0Tokestruktura (11.) 0.07/a

forrasok 4492656

Likviditis
forgóeszkUzok 4 492 478

151058.44%
rövid lejãtatCi kUtelezettség 2 974

Bevételarãnyos eredmény 21 064
38.27%eredmény bevételek 55 037

8. Egyéb kiegészItesek

Az Alap a tárgyév során nem veti fel hitelt, nern vállalt kezesseget, nern kapott garanciát, továbbá nern adott,
illetve nem kapoft övadékot, fedezetet.
Az Alapnakjovöbeni kotelezettsége nincs.

Az Alap futamideje során nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ojra befekteti. A hozarn a
befektetési jegyek nettO eszközértékének emelkedésén kereszttil rnérhetö. Az Alapkezelô folyamatos napi
nettó eszközértéken történö visszavásárlãsi kotelezeftseg vállalásával biztosItja a befektetOk szãrnára, hogy
befektetési jegyeik vagy egy részUk visszaváltásával tetszôleges idöpontban hozzájussanak a felhatmozott
hozamhoz.

felhIvjuk a befektetôk figyelrnet, bogy a jelentésben szereplô miItbeIi teljesItrnények, hozamok nem
jelentenek garanciãt az A lap j övôben I teljesItrnényére, hozamára.

Budapest, 2017. április 26.
Erste /pk.5 Zt-t.

1138 Sudpest, Népfürdö U. 24 2L

Erste AlaØkze1ö Zrt.

II)
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UZLETI JELENTES
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1. A gazdasagi folyamatok rövid ãttekintése, az Alap befektetési politikájãra ható tényezôk

2016. 1. negyedév

A 2016-os év elsö negyedêvének nyito és zãrO adatait összevetve sok index esetében azt tapasztalhatjuk, hogy a
negyedév sorin osszessegében inkább negatIv irányll, de csak kismértékü elmozdulás volt láthatO. Azonban ez a fajta
osszegzés meglehetosen csalOka, hiszen a rëszletes adatokat vizsgilva mar lithatövá vãlik, bogy februãr kozepéig a
tökepiacok jelentös esést szenvedtek el, majd ezt kOvetöen jOtt csak a felgyogyulãsuk, amely tobb esetben pozitivvá
változtatta a negyedeves szintü index elmozdulásokat. A Iegjelentosebb tengerentüli rëszvënyindexek is a negyedëv
során vegyes irányba vãltoztak (S&P500: +0,77%, DJIA: +1,49%, Nasdaq Comp.: mInusz 2,75%). Az euröpai fejlett
piaci indexek azonban az amerikai mutatóknil ãltalãban gyengebben teijesItettek. A német DAX 7,24%-kal csOkkent és
az átfogO európai index a DJEU5O is 8,04%-kal gyengfllt. 2016 elsö negyedeveben a tavalyi évben remek teijesitményt
nytijtö magyar BUX index tovãbbra is jól szerepeit és 10,58%-kal emelkedett, mely Igy a 2015-os tObb mint 40%-os
teljesItményevel egyutt mar egy nagyon impresszIv emelkedést tudhat maga mOgOtt. A nyersanyag ãrak magãra
találisával párhuzamosan a fejlOdö piacok teljesitmenyet reprezentálö MSCI Emerging index is erOsOdOtt (QI:
+5,37%). A jennek a dollãrral szembeni erösOdése (6,36%) viszont a japan Nikkei225 tözsdeindex gyengulesevel (-
I 1,95%)járt egyuft.

Az euröpai és az amerikai részvénypiacoktöl eltéröen az állampapirokat folyamatosan keresték a befektetOk. Azzal
parhuzamosan, ahogyan év elejétöl a FED-töl vart idei kamatemelések szãma az eredetileg vail négy kamatemelésrOl
fokozatosan Iecsokkent, az amerikai 10 eves ãllamkotvenyek hozama is kOzel fél szãzalékkal mérséklödOtt, melynek
eredményeként a märciust 1,78%-on zártãk. Az európai allampapIr hozamok az ECB illampapir-vásarlasãnak hatásãra
szintén csOkkentek. Ennek eredmenyeként a német 10 eves állampapIr hozam a negyedev végére mar csak 0,16%-on
alit (QI vált.: -0,47 százalékpont), mig az olasz 10 eves hozam 1,24%-ra (QI vált.: -0,36 százalékpont) eseft. A
nemzetközi kotvénypiaci optimizmusnak megfeleloen a magyar allampapIrok esetében is csOkkentek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kotvenyindexek 3% fo1Otti negyedeves teijesitmenyt nyüjtottak.

Az arupiacokon az elmült negyedév sorãn azt lãthattuk, bogy az év eleji mélypont után a negyedev végére az olaj ára a
tavalyi záróértéke fOlé kapaszkodott és a márciust mar a 40 dolláros szint kOzelében zárta, mely a brent esetében
6,78%-os, mig a crude esetében 2,89%-os negyedeves emelkedést jelentett. Az arany ara a negyedev sorãn szintén
emelkedett (1233 usd/uncia, plusz 16%-os negyedeves elmozdulis). A vizsgilt idöszakban a föbb devizaparok esetében
a dollar és ajapánjen gyengult, igy az EURUSD 1,14-en (3,5%-os gyengUlës), mig az USDJPY 112,5-en (6,3%-os
gyengules) zart. A forint az eurOval szemben nem mutatoftjelentös negyedeves elmozdulást, és március 31-en 314,16-
es szinten alit.

A negyedev során a fejlett piaci és a hazai allampapIr piacok szempontjábói is meghatãrozO volt a fejlettjegybankok
várakozãsaiban, itletve monetáris kondiciOiban tOrténO változások. Március etején az európai jegybank toväbb lazitotta
az addig is meglehetösen laza monetiris kondiciOit. Ennek sorãn az ECB a jegybanki alapkamatot 0,0%-ra vágta,
mikozben az 0/N betétetekre fizetettjegybanki kamat mInusz 0,4%-ra csOkkent (ezt megelözöen minusz 0,3% volt).

Az ECB dOntësének fontos pontja volt, bogy a havi kotveny-visszavásarlásra forditott Osszeget felemelte 60 milliãrd
eurörOl $0 milliird eurOra. Ez - tekintettel a visszavãsárlisi program jOvO márciusra tervezeft kifutására - az Osszesen
visszavásãrolt kotvenyek volumenét +240 milliãrd eurOval megnovelte. Azonban azt is figyelembe véve, hogy az ECB
egy-egy kotvénysorozatból csak korlátozott mértékben vasarolhat, ez a lépés mar onmagában azt eredményezhette
volna, hogy az euröpai jegybank a program végére beleOtkOzhet a fenti sorozatonkénti visszavasarlasi limitbe, Igy
részben ennek elkerulése végett, a visszavasarlasi programot kiterjesztette ajö minOsitésO vállalati kotvenyekre is, mely
Ujabb 900-1000 milliard euröval bövItette a visszavasarlassal potencialisan érinteft ertékpapIrok körét. A fenti lepések
meg kiegészitesre kerultek a TLTRO program feltételeinek jüniusi megvaltoztatasaval, melynek eredmenyekepp azok
az euröpai bankok, akik vãllalják, bogy a hitelvolumenüket 2,5%-kal megnovelik az ECB 0/N betéti kamatin 4 eves
futamidejü jegybanki forrashoz juthatnak.

MindekOzben az amerikai kamatemelési várakozãsok is osszeomiottak, hiszen 2015 végén a FED altal kommunikalt 4
emeléssel szemben marcius végére mar az amerikai jegybank sem vail 2016-ra 2 emelésnél tObbet, mig a piaci
varakozasok pedig meg ettOi is elmaradtak. A fenti események hatasara a dollar is gyengutni kezdett. Ez a tamogato
nemzetkOzi monetaris kornyezet, - tovabba az MNB mãrciusi inflacias jelentésében szereplö 2016 tekintetében 0,3%-os
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eves itlagos inflãciót jósolO elôrejelzés - a magyar jegybank szimára is Iehetövé tette egy kamatcsokkentési cikius
üjbóli beinditását.

2016. II. negyedëv

A 2016-os év második negyedevëben a tökepiaci indexek esetében általában nagy volatilitás melleft osszessegeben
csak kismërtékü, vegyes irányü elmozdulãst láthattunk. A legjelentosebb tengerentOli részvényindexek is oldalaztak,
Igy az S&P500, a DJIA 1-2 szãzalék közötti mërtékben erOsödött, mIg a Nasdaq Composite fél százalékkal
mérséklödott. Az eurOpai fejlett piaci indexek a Brexit jelentette piaci bizonytalansag miatt az amerikai mutatöknäl
gyengébb teljesItmenyt mutattak. A nérnet DAX es az átfogó eurOpai index a D]EU5O is 2-5 százalék kozötti
mértékben esett. 2016 elsö negyedévében és a tavalyi évben is remek teljesitményt nyüjtO magyar BUX index
oldalazãsra váltott és a második negyedevben fél szizalékkal csökkent. A fejlett piaci oldalazáshoz hasonlóan a fejlödö
piacok teljesItményét reprezentãlö MSCI Emerging index a vizsgãlt idöszakban is kismërtékben gyengult (-0,32%). A
jen a dollãrral szemben 8%-kal erösodott, mIg a japin Nikkei225 tözsdeindex hasonló mértékben (7 szizalékkal)
csokkent.

Az eurOpai es az amerikai részvénypiacoktol eltéröen az ãllampapIrokat - a Brexitet követö elbizonytalanodás nyomán -

inkibb vették a befektetök. A FED-töl év elején idénre virt négy kamatemelési dontés sziminak fokozatos
csokkenésével pirhuzamosan a misodik negyedévben az amerikai 10 eves illamkotvények hozama is 0,3 szizalékkal
mérséklödott, melynek eredményekent a kotvények a jiniust 1,48%-os hozammal zãrtik. Az euröpai illampapIr
hozamok az ECB itlampapIr-visárlisinak hatisira az ev sorin szintén csokkentek, mely a Brexit miatti aggodalmak
miatt a félév végén üjabb lenduletet kapott. Ennek eredményeként a német 10 eves illampapIr hozam a negyedev
végére mir csak minusz 0,1 3%-ra, mIg az olasz 10 eves hozam I ,28%-ra esett. A nemzetkozi kotvénypiaci
likviditisbosegnek megfelelöen az idei ev sorin osszességeben a magyar illampapIrok esetében is csökkentek a
hozamok, melynek eredményekent a magyar kotvenyindexek 3% ffilotti teljesItményt nyijtottak, azonban a misodik
negyedevben - a Brexit fenyegetettseg miatt is - fokozOdO befektetöi bizonytalansig miatt fél szãzalék korüli
csokkenést tudtak csak felmutami.

Az irupiacokon az elmült idöszakban azt lithattuk, hogy az év eleji mélypont utin az olaj ãra a tavalyi zirO értéke fOIë
kapaszkodoft és a negyedévet mar az 50 dolliros szint közelében zirta, mely a brent és a crude esetében is 30% körUli
eves emelkedést jelenteft. Az arany ira az elmilt hOnapokban osszességeben tovibb erösodött, és eves szinten jünius
végéig igy 25% köruli emelkedést tudhat magiénak.

A deviza-irfolyamokat vizsgilva Iitható, hogy a misodik negyedévben a dollir az eurOhoz képest kissé (2%-os
mértékben) erösodott, igy a félévet az EURUSD 1,1 1-en zirta. A misodik negyedevben a forint az euröval szemben
kissé gyengult, és jinius 30-in 3 16,16-as szinten ilit.

A negyedév sorin a Fitch Ratings-nél megtortent Magyarorszig befektetési kategOriaba sorolisa. A felminösitésunket
az indokolhatta, hogy a csokkenô növekedési kilitisok ellenére tovibbra is tarthatö a koltségvetes, az Erste-EBRD
üzlet megkotesével megtörtént a bankrendszerrel valO kiegyezés, az illamadósig trendje GDP arányosan csökkenö,
tovibbi a svijci frank hitelek kivezetésével csökkent külsö sérlilekenyseg azt eredményezte, hogy a magyar allampapir
befektetések kockizata a korãbbiakhoz képest szimottevöen csökkent.

Ha az eurOpai fejlemenyeket is megnézzuk, Ogy ajOnius 23-in tartott, az EU tagsig felulvizsgilatit kezdemenyezo brit
népszavazis leheteft a negyedev egyik legnagyobb hatisi hire. A brit szavazök 72%-os részvétel melleft 48,1-51,9%-os
megoszlissal elutasitoftik az uniOs tagsiguk fenntartãsãt. Altalinossagban az volt tapasztalhatO, hogy a kilepés melleft
az idäsebb, nem virosban lakO angol illampolgirok szavaztak, mig a skOtok vagy az északirek onmagukban az EU-ban
maradis mellett voksoltak. A szavazist kovetöen a briteknek 2 év ill rendelkezésukre, hogy az EurOpai Unióval való
gazdasagi, jogi es pénzUgyi kapcsolataikat ujratargyaljik.

2016. III. negyedév

A 2016-os év harmadik negyedeveben a tökepiacokon iltaliban az irfolyamok pozitIv irinyI, de csak kisebb mértékü,
10% alatti emelkedését tapasztalhaftuk. A negyedev sorin a legjelentösebb tengerenttili részvenyindexek is - bir eltérö
mértékben, de egysegesen - emelkedtek (S&P500: +3,31%, DJIA: +2,11%, Nasdaq Comp.: +9,69%). Az európai fejieft
piaci indexek hasonlOan az amerikai mutatölthoz szintin jOl teljesIteftek. A német DAX 8,5$%-kal erösodoft es az
itfogo európai index a DJEU5O is 4,80%-kal emelkedeft. 2016 harmadik negyedeveben a tavalyi évben ës idén is
remek teijesitményt nyüjtO magyar BUX index tovibbra is jól szerepelt és 5,0$%-kal növekedett, mely Igy a 2015-os
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több mint 40%-os teijesItményévei egyuft az idei több mint 15%-os erösodése után, mar egy nagyon impresszIv
emeikedést tudhat maga mogott. A nyersanyagárak a jiliusi gyengelkedesuket augusztusban es szeptemberben
tedolgoztak és a negyedévet kvjzi nuitszaidában (Brent: +0,5%, Crude: -0,6%) zjrtjk. A befektetöi kockãzati ëtvágy
erösödésévei párhuzamosan a fejiödö piacok is magukra taiáltak és a fejiödö piacok teljesItmënyét reprezentãiO MSCI
Emerging index is erösodött (+8,32%), miközben az arany stagnált (mInusz 0,36%). A negyedev sorjn ajen a dolljrrai
szemben kismértékben erösodött (1,83%), ami meg nem rontotta el a tözsdei befektetök hanguiatãt és Igy a japan
Nikkei225 tözsdeindex is eme]kedett (+5,61%).

Az európai es az amerikai részvénypiacoktól eitéröen a fejlett piaci ãiiampapIr hozamok - a korjbban mar kialakult
alacsony szintjeikröi — csak csekely mértékben vjltoztak a negyedev folyaman, bar az amerikai 10 eves
államkotvények hozama szeptember 30-an 1,60%-on jilt, ami 0,11 szazalékpontos emelkedés a félév végi szinthez
képest. Az eurOpai ãIlampapir hozamok az ECB folyamatos ällampapIr-vãsãrlisának hatisjra viszont szinten maradtak
vagy minimjIis mërtékben meg tovjbb csokicentek. Ennek eredményeként a német 10 eves áilampapIr hozam a
negyedëv végére mInusz 0,05%-on jilt (Q3 vjlt.: 0,00 százalékpont), mIg az olasz 10 eves hozam 1,19%-re (Q3 vjit.: -
0,09 szãzalékpont) mérséklödött. Az alacsony fejlett piaci hozamkornyezet miaff a relative meg ,,magas” hozamO
magyar áliampapirok jOi teijesitettek és a magyar kotvënyindexek 2,3-2,5% kozötti negyedeves teijesitményt
nyüjtottak. A forint az eurOval szemben tôbb mint 2%-kal erösödott és szeptember 30-an 309,15-os szinten jilt.

2016. IV. negyedév

A 2016-os év utoisO negyedëveben a tOkepiacokon jltaijban az arfolyamok pozitIv irãnyü eimozduljsit
tapasztalhattuk. A negyedev sorjn a Iegjelentosebb tengerentüli részvényindexek is - bar eltérO mértékben, de
egységesen - emelkedtek (S&P500: +3,25%, DJIA: +7,94%, Nasdaq Comp.: +1,34%). Az euröpai fejlett piaci indexek
az amerikai mutatOknál meg erOsebb negyedévet tudhatnak maguk mOgOtt. A német DAX 9,23%-kal erOsOdOtt és az
átfogO eurOpai index a DJEU5O is 9,60%-kal emelkedett. 2016 negyedik negyedeveben a tavalyi évben és idén is remek
teljesitményt nyUjtó magyar BUX index tovjbbra is jOl szerepelt és 12,57%-kal nOvekedett, mely a 2015-Os tObb mint
40%-os emeikedése utjn idén is 34%-kal erOsodOtt és igy egy meglehetosen impresszIv kétéves emelkedést tudhat
maga mOgOtt. Az olaj ára a negyedik negyedevben 10% fblOtti mertékben emeikedett, melynek hatjsjra a Brent és a
Crude is 55 dollar kOmyekén, az eves csOcsuk kOzelében zart. A negyedik negyedevben a fejiOdO piacok teijesitettek
gyengebben ès a szektor teijesItmënyet reprezentáiö MSCI Emerging index kOzei 5%-kal csOkkent, mikozben az arany
jelentbsen, 10% ThIOtti mértékben vesztett az értékéböl. A negyedév sorjn a jen a doiljrral szemben gyengtilt (-
15,25%), ami ajapán Nikkei225 tözsdeindex hasonló mértëkfl erOsOdésével (+16,20%)járt egyutt.

Az euröpai es az amerikai reszvenypiacoktol eltêröen a fejlett piaci allampapir hozamok - a korjbban mar kialakult
alacsony szintjeikrOl - viszonylag jelentOs mértékben emeikedtek a negyedev foiyamán. Az amerikai 10 eves
allamkotvények hozama december végén 2,44%-on alit, ami 0,84 szazalekpontos novekedés a szeptember végi szinthez
képest. Az amerikai hozamok jelentOs megemeikedésének nagyobb része az iij amerikai elnOk megvalasztasa után
kovetkezett be. Az eurOpai aliampapIr hozamok az ECB folyamatos ailampapIr-vasariasai elienére szintën emeikedtek.
Ennek eredmenyekent a német 10 eves áiiampapIr hozam a negyedév végere 0,21%-on alit (Q4 vjlt.: +0,34
szazalekpont), mig az olasz 10 eves hozam 1,82%-ra (Q4 vaIt.: +0,63 százalekpont) emelkedett. Azonban meg ezen a
korjbbjnjj magasabb hozamszintek meliett is nehéz azt elképzelni, hogy azok a befektetOk, akik a 10 eves német (vagy
akjr otasz) allamkotvényeket most megvasaroljak es azt a futamidO végeig megtartjak, realizjihatnak-e bjrmifële
realhozamot az ECB 2%-os infljciOs célja meliett. Az aiacsony fejiett-piaci hozamkornyezet miatt a relative meg
,,magas” hozamO magyar állampapirok vegyes teljesItményt nyOjtottak - a hozamgorbe eleje esett, mIg a vége
emelkedett, vagyis a gorbe meredekebbé valt — ameiy a magyar kOtvényindexek 0,7% koruli negyedeves emeikedését
okozta. A forint az eurOval szemben kevesebb, mint 1%-kai gyengUlt és az évet az EURHUF kurzus 311,69-en zirta.

November 8-an az amerjkai elnokvjiasztjson nyert a tOkepiacok szempontjábOl eiOzetesen komoly fenntartãsokkal
kezelt jeioit, majd a december 4-en tartott olasz es az osztrjk népszavazást megelOzOen a referendumok virhatO
kimenetele borzolta a portfoliO managerek idegeit. Az azonban megfigyelhetO, hogy az események bekovetkeztét
kOvetOen, meg negatIv kimenetei esetén is csak meglehetösen mérsékelt volt azok tokepiaci hatása. Trump
megvalasztasara adott negatIv reszvenypiaci reakciO csak egy napig tartott, akjrcsak az oiasz kormanyfo lemondasat
eredmenyezO referendum (devizapiaci) hatasa. A kotvenypiacokra gyakorolt hatjs ugyan nagyobb volt, de a hozamok
emelkedése ezidaig az USA-ban is 1%-on beifli maradt.

A fentiekben emlitett konkrét eseteken tiilmenOen aitalanossagban is elmondhatö, hogy az elmOlt idOszakban a
vilagpolitikaban tOrténtek olyan változäsok, melyek meg 10 évvel ezelOtt is nagy valoszInOseggel erOs hatjst
gyakoroltak volna a tokepiacokra, most azonban ezek hatäsa csak kismértCkO és raadasui jitalában csak atmeneti
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jellegü. A konkrét - a règiOnkat érintö - események közOl eleg csak az orosz-ukrãn háborüs konfiiktusra, vagy a török
puccskIsérletet kovetö torok-orosz egymásra találásra illetve Torokország nyugati hatalmaktöl történä elfordulásãra
gondolni, de ide tartozik az üj amerikai elnök NATO védelem korlãtosságãval kapcsolatos illásfoglalása vagy a Brexit
Is.

A politikai oldalrOl jovö fenyegetettsegekre a piacok láthatáan nem tudnak reagálni es ezek a kockãzatok az
árfolyamokban nem jelennek meg. Ennek az az oka, hogy a nagy jegybankok monetáris IazItãsa eredményeként az
intézményi befektetök és a bankok ,,fuldokolnak” a Iikviditãsban es Igy minden korrekciót vãsãrlãsra használnak fel.
Ugy tünik, hogy a jegybankok által a rendszerbe pumpált pluszlikviditãs Ieradirozta a vãrhatO hozamok
eloszlisfliggvenyének negatIv kimenetelü végét, és ügy tünik mintha eliminilta volna a befektetök vesztesegektol valö
félelmét. Azonban mivel a befektetöi hozamvadászat kiváltO oka a laza jegybanki politika, Igy annak esetleges
szigorodãsa vagy csak egy szigorodasra szãmitO befektetöi hangulatvãltozis is gyors befektetöi paradigmaváltást és
hirtelen visszarendezödést eredményezhet a tokepiacokon.

Ha az amerikai monetiris politika elmült negyedeves, illetve vãrhatö jövöbeli viltozãsát vizsgaljuk, ügy meg kell
emlitenunk a FED decemberi 25 bázispontos kamatemelését, melynek eredményeként az amerikai alapkamat 0,75%-ra
emelkedeft. A piacokat a kamatemelés ténye nem lepte meg, hiszen az elözetes vãrakozãsok szerint a piaci szereplok
szinte 100%-os valoszinuséggel emelésre számitottak.

Ha az eurOpai monetãris politika változásait is megnezzuk, ügy azt lãthatjuk, bogy az ECB december 8-an döntöfl a
kotvényvásárlisi programjãnak folytatásáröl. Ennek keretében áprilistOl további 9 hOnapra meghosszabbitotta a
programot, bar a kotvenyvásarlãsok mirciusig havi $0 milliãrd eurös osszegét iprilistól havi 60 milliãrd eurOra
csokkentette. A dontés következtében az idei évben az ECB tovãbbi 540 milliãrd euro keresletet teremt az európai
illampapIrok, illetve a befektetési kategOrias villalati kotvenyek irãnt. Az ECB azt is bejelentette, bogy ezentül a
vãsãrlãsainál az overnight betéti kamat (mInusz 0,4%) nem jelent visãrlási limitet. Eddig az ECB az 0/N betéti kamat
alatti hozam mellett nem vásárolhatott kotvényeket, azonban ez korlát ajövöben mar nem él.

2. Az AlapkezelO müködésében bekövetkezett vãltozãsok

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os közvetett tulajdonában illö tarsasága, mely
stratégiai irinyItasi feladatai mellett biztosftja az alap-, és vagyonkezelési uzletág infrastruktUráját.

A Tãrsasagnal sem az irãnyItãsi struktürában sem a tevékenységi korében jelentös változás nem következett be az idei
év sorãn. A Tarsasãg 2014. julius 21-en a Kbftv. 203.-ának (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, bogy a
Befektetési Alapkezelö a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

2016. március 7-ével a Tãrsasag kizárolagos tulajdonosának (EAM) szekhelye A-I 100 Vienna, Belvedere 1. Ausztriãra
vãltozott. 2016. jünius 13-an a Társasag tulajdonosa (EAM) és a RINGTURM Kapitalanlagegesellschaft m.b.H.
(RINGTURM) ügy határoztak, bogy a Ringturm Alapkezelöt beolvasztjãk az EAM-be. A Ringturmnak tulajdonosa
volt az EAM (95%) és VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) Wiener Versicherung Csoport (5%) 2009. januãr 1-
je óta. A beolvadás következtében a VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) 1.16%-os részesedést szerzett az
EAM-ben.
A Fövárosi Torvenyszek CegbIrOsaga a cg. 01-10-044157/168. szimü végzésevel 2012.04.12-töl hatalyosan a
cegjegyzekbe bejegyezte az alãbbi változásokat:
- A Tarsasãg angol nyelvü elnevezése Erste Asset Management Limited.
- A Társaság német nyelvü elnevezése törlésre kerult.
A Tarsasag székhelye: 113$ Budapest, Népfurdö u. 24-26. 9. em.
Weblapja: www.erstealapkezelo.hu

Tarsasag tulajdonosai és szavazati aranyuk 2016. december 31-en:
Erste Asset Management GmbH
A-lOb Vienna, am Belvedere 1.
Austria
Tulajdonosi arãny: 100%
Szavazati arany: 100 %
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Erste Korvett Kotviny Alapok Alapja

A 2016-os évben az Alapkezelo palettijiban a tókevëdelmet nyUjtö pénzpiaci és rövid kotvény alapok befektetësi
politikãja az ev folyamin megviltozott és a tôkevédett megnevezés kikerült az alapok nevéböl. Az Erste Alpok Ingatlan
Alapok Alapja befektetési alap esetén, mind az alap befektetësi politikija, mind elnevezése megviltozott 2016.
december 27-ével. Az üj megnevezës Erste Duett Alapok Alapja left.

Az év sorãn az Alapkezelö egy alapjit szUntefte meg, ez az Erste Tôkevédeft Alapok Alapja volt, aminek megszünési
dituma 2016. jünius 3-ira eseft. Az év sorãn az Alapkezelö két üj befektetësi alapot indItott 2016 augusztusiban az
Erste Nyiltvégi Dollir Ingatlan Befektetési Alapok Alapjit ës az Erste Nyiltvëgü Hazai Dollir Kotvëny Befektetési
Alapot.
A 2016-os esztendöben az Alapkezelö kisebb módositisokkal, de megtartofta a megelözö ëvben kialakItott befektetési
alapjainak paleftijit. Az Alapkezelö befektetési alapokban kezelt illominya az elsö két hönapos csokkenést kovetöen
kozel folyamatosan emelkedett, mig az év végi 931 milliirdos illominyt el nem èrte. Ezzel eves szinten 4.1 8%-kal nött
az Alapkezelô befektetési alapokban kezelt illominya.

A befektetési alapok piacira vegyes hatissal volt a tavalyi ëvben az értékpapIr piacok hektikus teljesItmënye.
MeghatirozO volt az eszkoz- és befektetësi alap tIpusok közöfti itrendezädësek. Jelentös kiiramlis volt tapasztalhatO a
likviditisi és pénzpiaci alapokbOl, mig szimottevöen az ingatlanalapok tudtak csak nöni az év sorin. A teijes év
folyamin a befektetësi alapokba 149 milliird tökekiiramlis volt tapasztathatO, ami fordulO ëvet jelent a koribbi ëvek
neftó tökebeiramlisihoz képest.

Az Erste Alapkezeló 4.2%-os befektetësi alap illominynovekedësével ëv vëgëre 16.76%-os piaci rëszesedést ërt el a
nyilvinos befektetësi alapok piacin. Ez az egy ëvvel megelözä adathoz képest 0.68 szizalëkpontos emelkedést
eredmënyezett, amivel a harmadik legnagyobb alapkezelöböl a misodik legnagyobb alapkezelövé tudott elörelëpni a
magyar alapkezelôi piacon.

Erste A pke? t.
Budapest, 2017. iprilis26. 1138 Budapest, NiptüUO u. 242b

Erste MØØ6Zrt.
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