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Fliggetlen Kényvvizsgaldi Jelentés

Az Erste Alapkezel§ Zrt. részére

Az éves beszamolordl késziilt jelentés

1.) Elvégeztlk az Erste Nyiltvég(i Rvid Kotvény Befektetési Alap ("Alap”) mellékelt
2015. évi éves beszamoldjdnak a kdnyvvizsgélatat, amely éves beszamold a 2015.
december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegb8l - melyben az eszkdzok és forrdsok
egyezd végdsszege 39.770.834 E Ft, az lizleti év eredménye 315.039 E Ft nyereség
-, az ezen idéponttal végz&dd évre vonatkozd eredménykimutatdsbdl és a szamviteli
politika meghatdrozé elemeit és az egyéb magyardzé informécidkat tartalmazé
kiegészité mellékletbdl all.

A vezetés felelGssége az éves beszdmoldért

2.) A vezetés felelés a megbizhaté és valds képet nyujtd éves beszédmold
elkészitéséért és bemutatdsdért a szamviteli térvényben foglaltakkal dsszhangban,
valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz,
hogy lehetdve vdljon az akdr csaldsbdl, akdr hibdbdl eredd, lényeges hibds
allitdsoktdl mentes éves beszdmold elkészitése.

A kényvvizsgalo feleléssége

3.0 A mi felelosségink az éves beszdmold véleményezése az elvégzett
konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszagon érvényes -
torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdovetelik, hogy megfeleljlink az etikai kévetelményeknek, valamint
hogy a kdnyvvizsgalatot (gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves beszamolé mentes-e Iényeges hibds
allitasoktal.

4.) A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtdsat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves beszamoldban szerepld 6sszegekrél és
kbzzétételekrél. A kivalasztott eljdrdsok, beleértve az éves beszdmold akar csaldshdl,
akar hibabol eredd, lényeges hibds A4llitdsai kockazatainak felmérését is, a
kényvvizsgdlé  megitélésétsl fliggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a
konyvvizsgdlé a megbizhaté és valds képet nydjté éves beszamolé gazdalkodd
egység altali elkészitése szempontjabdl relevans belss kontrollt azért mérlegeli, hogy
olyan konyvvizsgalati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek az adott kériilmények
kozott megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazdédlkodd egység belsd kontrolljdnak
hatékonysdgdra vonatkozéan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgalat magaban
foglalja tovabba az alkalmazott szémviteli alapelvek megfelel§ségének és a vezetés
altal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves beszamold
atfogé bemutatasdnak értékelését is.
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5.) Meggy6zddésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgélati bizonyiték elegends és
megfeleld alapot nyujt konyvvizsgaldi véleményiink megadésihoz.

Vélemény

6.) Véleménylink szerint az éves beszdmolé megbizhaté és valds képet ad az Erste
Nyiltvégli Rovid Kétvény Befektetési Alap 2015. december 31-én fennallé vagyoni és
penziigyi helyzetérdl valamint az ezen idéponttal végzd6 évre vonatkozé jévedelmi
helyzetérdl a szdmviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb ligyek

7.) Az Alap 2014. december 31-i éves beszdmoldjat mas kényvvizsgdld auditélta,
aki arrdl 2015. aprilis 29-én korlatozas nélkiili véleményt bocsétott ki.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség: az iizleti jelentésrél késziilt jelentés

8.) Elvégeztiik az Erste Nyiltvégli Rovid Kétvény Befektetési Alap 2015. évi izleti
jelentésének a vizsgalatdt. A vezetés felel8s az lzleti jelentésnek a szamviteli
térvényben foglaltakkal 6sszhangban torténé elkészitéséért. A mi felelsséglink az
uzleti jelentés és az ugyanazon lizleti évre vonatkozé éves beszamold
Gsszhangjanak megitélése. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az (izleti
jelentés és az éves beszdmold dsszhangjdnak megitélésére korlatozédott és nem
tartalmazta egyéb, az Alap nem auditédlt szamviteli nyilvdntartasaibdl levezetett
informdcidk attekintését. Véleményiink szerint az Erste Nyiltvég(i Rovid Kotvény
Befektetési Alap 2015. évi Uzleti jelentése az Erste Nyiltvég(i Rovid Kotvény
Befektetési Alap 2015. évi éves beszdmoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 22.

Szabd Gergely Havas K’%én

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgélo
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsdgi szam: 003395
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Erste Nyfltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31
Eszkozok (aktivik):
A. |Befektetett eszkozik . -
I. |Frtékpapirok - -
1. E‘tékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - *
b) Jegyéb - =
B. |Forgdeszkbzik 43 300 802 39694 674
I [Kbvetelések 8361 1 144
1. [Kévetelések 8361 1144
2. [Kovetelések értékvesztése (<) - -
3. [Kulfsldi pénzértékre sz616 kivvetelések értékelési kiilonbbzete - -
4. |Forintkdvetelések értékelési kiilonbozete - -
11. |Ertékpapirok 33 230 485 36 281 369
1. [Ertékpapirok 30748 811 34030512
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 2481674 2250 857
a) |kamatokbdl, osztalékokbol 528 663 470 573
b) legyéb 1953011 1780284
111 Pénzeszkozik 10061 956 3412 161
1. |Pénzeszkdzok 10061 956 3412 161
2. |Pénzeszk6z0k értékelési killonbozete - -
C. |Aktiv id6beli elhatarolasok 4 960 509
1. [Aktiv id6beli elhatdrolas 4 960 509
2. |Aktiv id6beli elhatarolds értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaztatott tigyletek értékelési kiilonbozete - 764 265 75651
Eszkizok (aktivik) tsszesen: 42 541 497 39770 834
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31

Forrisok ( passzivik):
E. [Sajit toke 42 492 579 39715 152
I. 1Indulé téke 13 936 305 12 729 696
1. |Kibocsdtott befektetési jegyek névértéke 8 825 753 4087 417
2. | Visszavédsaroll befektetésijegyek névértéke (-) - 4623 450 5294026
3. [El6z6 évek forgalma alapjén az év eleji induld toke 9734 002 13 936 305
1. |Tékevaltozis (tékendvekmény) 28 556 274 26 985 456
1. [Visszavisdrolt befektetésijegyek bevonasi értékkiilonbzete |- 9253 485 11054 684
2. [Eladott befektetési jegyek értékkiilonbizete 17487 115 8559 728
3. [Eloz6 évek befektetésijegy értékkiilonbozete 13393 518 21627 147
4. |Befektetésialap beolvaddsbol ered§ atvaltasi kitllonbozet - -
5. |Frtékelési kiilnbozet tartaléka 1717409 2326 509
6. |Eldz6 évek eredménye 4302 045 5211717
7. |Uzeti évi eredménye 909 672 315039
F. |Céltartalékok - .
G. |Kételezettségek 48 664 54 886
1. |Hosszi lejérati kdtelezettségek - -
IL._|Révid lejarati kotelezettségek 48 664 54 886
M1 | Kilfs1di pénzértékre sz016 kiitelezettségek értékelési kiilonbozete - -
H. |Passziv idébeli elhatarolasok 254 796
Forrisok (passzivik) bsszesen: 42 541 497 39770 834

o

Budapest, 2016. aprilis 22.
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Erste Nyfltvégl Rovid Kotvény Befektetési Alap

Eredménykimutatas

adatok czer Tormtban

Megnevezés 2014.12.31 2015,12.31
1. |Pénzigyi miveletek bevételed 3093 737 3462 537
IL.  |Pénziigyi miiveletek raforditdsai 1 658 344 2657432
1. {Egyéb bevételek - -
IV, {Miikodési kisltségek 516291 460 020
V. |Egyéb raforditasck 9430 30046

VI |Rendkiviili bevételek - -

VIL [Rendkivilli raforditasok -

Vil {Fizetetl, fizetendd hozam -

X, [Tdrgyévi eredmény 209 672 315039

Budapest, 2016, aprilis 22,
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Erste Nyiltvégit Rovid Kotvény Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2015, december 31.

Lrste Alapkezeld Zrt. 1 2015, december 31.



Erste Nyflevégl Rovid Kotvény Befektetdsi Alap

1. Az Erste Nyiltvégli Révid Kotvény Befektetési Alap (tevabbiakban: Alap) révid
bemutatisa

Az Alap neve
Erste Nyiltvégli Rovid Kotvény Befektetési Alap
Az Alap kordbbi neve: Erste Nyiltvégli Kotvény Befektetési Alap

A névviltozast jovahagyo Feliigyeleti hatarozat szama és kelte: E-111-110.1 10-14/2009; 2009. méjus 08,
A névvaltozas 2009, junius 10-én iépett hatélyba

Az Alap rividitett elnevezése
Lrste Rovid Kétvény Alap

Az Alap tipusa, fajtdja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyiltvegl értekpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-70

PSZAF hatdrozat szdma: 110.110/98,

PSZAF hatarozat kelte: 1998, oktdber 30,

Az Alap Alpok Nyiltvégii Allampapir Befekietési Alap néven keriilf nvilvantartasba

Az Alap mitkidése soran bekdvetkezett jelentdsebh események

2002. majus 3-4n az Imperidl Nyiltvégli Ertékpapir Befoktetési Alap 109.891.643 Ft eszkdzértéken, 1,9512
Ft egy befektetési jegyre juté eszkdzértéken beolvadt az Alapba,

Az Alap neve 2002, mdjus 7-ével ERSTE Alpok Nyiltvégil Kdtvény Befektetési Alapra valtozott.

2004, méjus 3-dn a Millennium Nyiltvégi Kévény Befektetetési Alap 1.487.768.660 Tt eszkozériéken,
1,3838 F't egy jegyre jutd nettd eszkdzértéken beolvadt az Alapba.

Az Alap neve 2005. junius 30-aval ERSTE Nyiltvégij Kétvény Befektetési Alapra valtozott,

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartisba vételétsl (1998, oktober 30.) hatdrozatlan ideig terjed.
Befektetési jegyek elodllitasa

A belektetési jegyek alapcimlete | Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoldak és dematerializalt
formaban keriilnek eléallitasra, igy fizikai kikéréstikre nincs lehetOség.

irste Alapkezeld Zrt, 2 2015, december 31,



Erste Nyiltvégii Rovid Katvény Befektetési Alap

A portfolié lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy kizepes kockézatvallalas mellett likvid megtakaritasi format ayGjtson, mely a
kétvénypiacon torténd befektetések révén kihaszndlja a t6kckoncentricio adta lehetSségeket. Az Alapban az
eszkOzérték kitlonbozé futamidejli és tipust dllampapirok és egy¢d hitelviszonyt megiestesitd értékpapirok
szerepelietésével kerii] befektetésre,

Az Alap befektetései sordn az eldbbickben meghatdrozott befekietési univerzumon beliil a Magyar Allam
altal garantalt euréban, dollarban és forintban denomindlt kdtvényekre kivan fokuszalni. Az Alap a twrvényi
szabdlyozasnak megfeleléen fedezeti célii szdrmaztatott ligyletet kothet, amely a portfolio hatékony
kezelésének céljat szolgilja. Ezen befektetések devizaarfolyam kockazatat Magyar Forintra fedezheti.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zit,

Szekhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26,
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazd

irste Belektetési Zit,

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cépjegyzélkszama: 01-10-041373

Konyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgilatardl a kollektiv befektetési formakrol és kezelbikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyl torvények modositdsardl sz016 2014, évi X VL térvény XX. fejezete rendelkexzik.

Az Alap konyvvizsgaldja: Ernst & Young KA.

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci ut 20,

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MKVK nyilvantartdsi szam: 001165; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165/94
Eljard kdnyvvizsgald neve: Havas Istvan

Lakcime: 1021 Budapest, Széher u. 10.

MKV nyilvéntartasi szam: 003395 Pénziigyi mindsitési szam: E-003395/07

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alairé személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezel® Zrt. igazgatdsigi tag, vezérigazgato
Lakeime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1.em. 7.A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosaginak elndke
Lakeime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103,

Erste Alapkezeld Zrt. 20135, december 31.
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Erste Nyiltvégli Rovid Kotvény Befekietési Alap

A kimyviteli szolgaitatisok kirébe tarfoso feladatok elldtasaval megbizott személy

Krajes Katalin
Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50.
MKV széama: 005074

2. A szamviteli politika {6 vonasai
2.1, Konywezelési és beszdmoldsi kijtelezetlség

Az Alap szamviteli rendszerét a szdmvitelrdl sz616 2000, évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartdsait a kettés konyvviteli rendszerre vonatkozé eldirasok szerint vezetjitk. Az
adatrdgzités ¢és a nyilvantartdsok vezetése soran biztositjuk az eszkdzokben, illetve forrasokban
bekdvetkezett valtozdsok mérését és Gsszesitését, tovabbd biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettséy teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

Az Alap tzleti éve megogyezik az adott naptari évvel.
A mérleg forduldnapja: 2015, december 31.
A mérlegkészités iddpontja: 2016. janudr 31,

2.2, Eriékeldsi modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv belektetési formakrd! & kezel6iked], valamint epyes
pénzitgyi tArgy® tdrvények moédositasard! szold 2014, évi XVI WOrvény, valamint 21572000, évi
kormanyrendelet alapjén kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt éridkeiési szabdlvok szerint értdkeljitk,

Even tili lejaratra leko(ott betét: a mérlegben a befektetett eszkozok kidzott, bekeriilési ériéken keriil
kimutatdsra, a banki szamlakivonatokkal egyezé értéken.

Kovetelések: bekertilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal novel( Osszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulonapjén érvényes piaci értéken kertilnek a mérlegbe, kitlon soron feltiintetve
ezen eszkdz0k beszerzési értékét és az - értékelés napjara meghatérozott piaci érték s a beszerzési ériék
kiilsnbozetébdl adoda - értékelési kiilonbozet dsszegét,

Az értekelési kiilonbozet megbontdsra keritl kamatokbdl, osztalékokbol, vatamint egyéb piaci értékitélerbd!
adddo értékelési kiilonbszetre.

Az Alap portfoligjaban szerepl§ értékpapir készlet elszamolasanal, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk,

Pénzeszkzok: latra 52010 betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkizok
¢ricket mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken,

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idébeli elhataroldsokon beliil a pénzeszkdzikre idbardnyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Korméanyrendelet el6irdsaitd! eltérden, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott chetdséggel — az Alap kényvvizsgalojanak egyetériése mellett - nem szamoljuk el
ertékvesztésként. Meggydzodésiink szerint ezen elszdmolasi méd biztositja az idébeli elhatdrolds, az
Osszeméres €s a valodisag elvének érvényestildsét.

Erste Alapkezeld Zrt, 4 2015, december 31,



Erste Nyiltvégi Rovid Kotvény Befektetési Alap

Szarmaztatott tigyletek: a mérlegforduldnapian érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
ligyletek esetében a jovébeni varhatd eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjan
¢érvényes MNB drfolyamot figyelembe véve keriil megallapitésra a piaci értek.

Az Alap portfoliojaban levd szdrmaztatott ligylet fordulénapi érickelésckor az iigylet piaci értékének
Gsszegét szdmoljuk el az értékelési killonbazet tartalékdval szemben, Az éridkelési kiilonbozet Osszegél
minden ériékelés alkalmdval az 0j piaci értékre egészitjitk ki az értékelési kiilonbozet tartalékéval szemben,
Az ériékelési killonbozete! az tigylet zdrdsakor az ériékelési killonbszet tartalékaval szemben sziinfetjiik
meg,

Kbtelezettségek: szerz6dés szerinti ériéken mutatjuk ki a mérlegben.
Passziv id6beli elhatarolisok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiilf5ldi pénzértékre sz0lé kivetelések, pénzeszkozok és kotelezetiségek: a mérleg forduidnapjan
crvényes MNRB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.

3. Mérleghez kapcesolddo kiegészitések

3.1, Kdverelések

A kovetelések mérlegsor az Alap befektetési jegyeinek értékesitésébdl szarmazo koveteldst (1.144 eFy)
tartalmazza.

3.2 Eridkpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a forduldnapon az Alap tulajdondban lev értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kazott
kiilonbozetét (értekelési kiilonbozet) tartalmazza.

Fix kamatozasi kitvény

adatek forintban

Ertékpapir megnevezés Névéredk Nelté;f’{i”i:I"ZéSi Nello piaci éredk lé'“;('::;j{)‘{'ilﬂrﬂ Broft piack érték li‘:a:ti:filt‘l:‘jt
2018/A MAK 1740 000 000 1937552770 1894 492 860 -43 059 910 1897 369 080 2876220
2088/C MAK 3 800 000 000 5846751 183 5854 734 600 7983417 5 930801 600 76 067 000
201%A MAK 500000 000 578 102 900 560443 500 =11 639400 583 315 000 16 871 500
2020/A MAK 300 600 000 374 532 300 365 187 600 -9 344 700 368 199 900 3012300
20203 MAK, © 1000000000 . 1046 040 373 1039 318 000 6722573 { 057487000 18 169 000
25/BMAK 200 000 UU(): 235961 600 234 8OO 200 -1 161400 240 510 600 5710400
Osszesen 10018 941 326 -63 264 566 10477 683 180 122 706 420

Erste Alapkezeld Zrt. 5 2015. december 31.



Ersle Nyiltvégll Rivid Kotvény Befektetési Alap

Egyéb fix kamatozdsit kotvény

adatok Torintba

‘. Netth beszerzést Vreékkiil, arf, L frickkl,
Eriél ir PVELES NévErték ' Nettd piaci érték ) Bruftd piact ¢riél
papie megneverés Névirtd ik eltd pin b i1l ph ks thil

Magyar Export-Import Bank )

Katvény 2018/02/12 25218 000 6454 274 880 T 644220 284 1185945403 TT6613 168 152 392 884
Doilarban denominglt :

Magyar Export-Import Bank

Kolvény 2020/01/30 : 3200000 906 725 214 926 112 995. 19387722 941 400 234 15287239
Dollarban denominalt : : :

M 2018/04/16

Fori g 1700 000 000 1691 608 800 1 680 815 500, -10/793 300 1688 832 700 §017200
orinthan denominght : _

MFB 2020/10/21 :

Dolldring denominil 2000 000 577 747 665 633670 139E 55922474 640 537 220 6 867 081

MOL, 2017/04/20 7900 000 2 636 203 066 2610552 (49° 225651018 271803408 - 101251 359

Huroban denominalt

MOL 2015/09/26 2655 000 732 263 207 812 655 705 §0 392 498 $25 074 507 12418 802

Dollarban denominalt

Osszesen : 13002 822 893 1305203779 14 664 261 237 296 234 566

Viltozd kamatozds o kitvény

atdatok forimtban

- : Nett6 beszerzési ) Trtékkitl, 4t - Frielkiil,
I S megneveris Neverte 110 pis 33! Brutté piaci ériél
Triék papir megnevezés Névértek erték Netto piaci driék Kiil-bil rufth piaci értél kamatbél

Prémium Euro Magyar :

Aliamkatvény 2016/% 6000 000 1769 629 000 1§78 720 000 109 091 000 1 883 366 (075 4 646075
Euroban denominalt :

Prémiuim Furo Magyar

Allamkstvény 20167 30 500 000 9120000 742 9550 160 000 430 159 258 9591 244 788 41084 788

Euwroban denomingil

Osszesen 10 889 629 742 iid428 880 400 539 250 258 i1 474 610 863 45 730 863

Fix kamatowds o jelzdloglevelel

adatok forintban

Ertékpapiv megnevezés Névériék Netth élic;';: radsi Netfd piact érték m‘tfj::;_l:;;lm'i' Brutto piaci érték ]::fn::[({l:;l'
FJ20NT01 10G-000 000 119118 060 118913000 =205 060, 124 814 000 5901 000
Osszesen ' ’ 119 118 066 118 913 000 -205 860 - 124 §14 400 5901 600
Euro arfolyam 2014 1231 -6n: 314,89
USI> drfolyam 2014.12.33-én; 259.13
Mindisszesen 34030 512 020 1730284411 36 281309 280 470 572 844
2015.82.31-6n zhrelt drtékpapirok §llomdnya
Eriékpapfr m cgnevezés Néverték
Prémium Euro Magyar Allamkstvény 2016/ 1 600 060

3.3, Pénzeszkozok

A peénzeszkozok mérlegsor az éven belill lekotowt bankbetétek Osszegét (3.200.000 eF1), a latra szolo
bankszamlak egyenlegét (212,161 eF1) tartalmazza.

Erste Alapkezels Zrt, 6 2015, december 31,
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3.4 Aktiv idbbeli elhatdarolasok

Aktiv id6beli elhatdroldsok mérlegsor a lekotott betétek utan a targyidészakra idéaranyosan elszamolt kamat

Osszegeét (509 eli) tartaimazza.

3.5 Szdrmaziatolt figyletek éridkelési kilonbozete

A szdrmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete (75.651 eFt) mérlegsor tartalma az aldbbi igyletekbal All:

Fszkiiz

N ", Lejarat menunyiség KN?S nap K,Mé“ Forduld napk tigylet
Fszkix Kotés ditum dftuma (l)cviz:ibaﬁ arfolyam drfolyam eredménye (Ff)
. HUKEUR) HUFEUR) ¥
megillapitva)
FX forward claddsi pozicié nyitdsa 2015.11.09 2016,01.06 200 000 31505 31560 484 621
FX forward eladdsi pozicia nyitdsa 20151207 2016.01.06 2043631 31214 312.30 =174 174
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2015.12.14 2016.01.20 3147738 31615 316.54 10 101 687
FX forward cladasi pozicid nyitdsa 2015.12.28 2016.01.27 17 500 000 314.59 314.84 26162 300
FX forward eladasi pozicio nyitdsa 2015.12.21 2016,02.03 10 000 600 31421 314.60 11786 364
X fbrwar‘d eladdsipozicié nyitisa 20151224 2016,02,03 1415713 314.21 314.57 1 658 958
FX forward efadisi pozicid nyildsa 2015.02.09 2016,02.09 10 725 562 307.05 311.55 22128327
Osszesen 26324 629 |
Fawldiz
. L Kitds nap Ritfsi - L
Fsukbz iités ditum I;;:'il it n;;' mi}:;q" arfolyam Arfolynm : ()j (.mi() :“I“ “;’E“ tet
dafuma {(Devizi ')ma HUEUSD HUILS D eredménye (1o
megatapitva)

FX forward cladasi pozicio nyilasa 20151214 2016.01.20 15 260 515 288.51 288.55 28970 232
FX forward eladasi poxleid nyitdsa 2015,12.22 2016.01.28 18 051 968 28744 287.36 14270 813
FX forward eladdsi pozicd nyitasa 2015.12.21 2016.02.03 2 113003 289.51 289.51 6085621
Osszesen 49 326 666
Az lgyletek az  Alap portfoliGjaban levd, ecurdban és  dollarban  denomindlt értékpapirok

arfolyamkockazatanak mérscklését szolgalja.

3.6 Sajdat 1Gke

3.6.1 Induld téke

Az indulé t8ke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban 1évé befektetési jegyek névértékét

tartalmazza (12.729.696 ¢Ft), kiilon részletezve a targyév elején forgal

névértékét (13.936.305 eft), valamint
befektetési jegyek névértékét (5.294.026 elt).

omban levé befektetési jegyek
a targycvben eladott, kibocsatott (4.087.417 eFt) és visszavaltott

Lrste Alapkezel§ Zrt,
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3.0.2 Tdkevdltozas

3.6.2.1 Befelietési Jegy forgalmazdsa sordn felmerild ériékkilonbizeibdl szdrmazd idkevdliozds

A befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerlils értékkiilonbizet a befekietési jegy eladdsakor, illetve
visszavaltasakor keletkezd), a befektetési jegy drfolyamértéke és névértéke kiszotti killonbozet, A targyévben
visszavaltolt befektetési jegyek ériékkiilonbozetébd] eredd tékecsokkenés 11.054.684 ¢Ft, az eladott
befektetési jegyek ériékkiilonbozetébd] eredd tdkendvekmény 8,559,728 eFt, mig az eléz6 évek befektetdsi
Jjegy forgalmabol eredd tékendvekmény 21.627.147 cFt,

3.6.2.2 Tokevdaltozds értékelési kitlonbozet miatt

Az értékelési kilonbozet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfolidiaban leve eszkdzok éridkeldsi
kiilonbdzetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébo] ered? értckelési kiilonbozet 2.250.857 eFt, hataridés tigylet
értekelés¢bo] eredd értékelési kitllonbozet 75.651 eFt

3.6.2.3 Tdkevdltozds az eldzd évek, valamint az iizlet év eredménye miati

Az el6z6 évek halmozott eredménye 5.211.717 eFt nyereség, a targyév eredménye 315.039 eFt nyereség.

3.7. Céltartalék

Az Alapndl a targyévben céltartalékot mem szamoltunk o

3.8. Kotelezetiségek

Az Alapnak hosszi Jejdrata kételezettsége ninces.

A r6vid lejaratl kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (38.608 el1), a feligyelettel
szembeni kotelezettséget (2015, 1V. negyedévi feltgyeleti dij 2.532 eFp), kitlonadd kételezettséget (5.006
¢Ft), valamint befektetési jegy visszavaltasbdl szarmazo kotelezettséget (8.740 ¢Ft) tartalmazza.

3.9, Passziv iddbeli elhatdroldsok

Passziv idobeli elhatarolasként mutagjuk ki a 2015, évi audit dij nem szamlazott Osszegét (796 ¢F1),

Erste Atapkezeld Zrt. 8 2015, december 31,
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4. Eredménykimutatassal kapesolatos kiegészitések

Az Alap 2015, évi bevitele

adatok ezer forintban

Ebbél pénziigyvileg realizalt

Megneverés Osszes boevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 3462 537 3462029
- Kamatbevétel pénzintézett6l 76 454 75 946
- Ertékpapirok kamatbevétele 1 346 861 1346 861
- Brtékpapirok arfolyamnyeresége 744 792 744 792
- Realizdlt deviza drfolyamnyereség 165 525 165 525
- Hatdridds tigyletek rfolyamnyeresége 1128 905 1128905

Ezyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Az Alap 20185, évi kiltségei, rdforditis ai

adatok exer forintban

Ebbil pénziigyileg realizalt

Megnevezds Osszes killtség, raforditas Kolts égek, raforditasok

Pénziigyi mitveletek raforditisa 8sszesen 2 657 432 2657432
- Pénzintézetnek fizetett kamat -
- Frtékpapirok kamatvesziesépe 5523 5523
- Eriékpapirok érfolyamves Aesépe 26 690 26 650
- Realizdlt devizadriolyam vesateség 112 268 112268
- Hatdridds ilgyletek drfolyamvesatesége 2512951 2512 951
Miikddési kdltségek dsszesen 460 020 420 616
- Alapkezel§i dij 60 224 55 144
- Letétkezeldi dij 56 209 51 468
- Bank és nyomtatviany kélsép 162 161
- Kényvvizsgdloi di 2111 1315
- Forgalmazisi dij 341271 312485
- Lhjarasi dij 43 43
Fgyéh raforditas Gsszesen 30 046 22 508
- Feliigyeleti dij 10036 7504
- Kiilénado 20 009 15003
- Bgyéb raforditas ! i
Az Alap iizleti eredménye 315039

Erste Alapkezeld Zrt,
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5. Cash-flow kimutatds

adatok czer forintban

Sorszam A téfel megnevezése 20141231 2015.12.34
1 L Szokdsos tevélkenys égbil szirmazé pénzeszkdz-viliozds 1002 882 24039 704
2 1. Targyévieredmény (kapoit hozamok nélkitl) 371425 1 102 754
3 2. Elszamolt amortizicis + - -
4 3. Biszamolt értékvesztés és visszahrds + - -
5 4, Blszamolt ériékelést kiilonbozet + [ 053 306 609 100
0O 3. Céltartalékképats és felhasmadlas killbnbozete + . -
7 6. Ertékpapir befekletések ériékesitésének, bevalldsdnak credménye + 879 685 724 566
8 7. Befektetett eszkdzdk dllomanyvaliozasa + -
9 8, Forgbeszkdzik allomanyvallozisa + 39215 7217
10 9. Rovid lejdrata kivielezetiésgek alloményvillozdsa + 6537 6222
it 10. Hoss i lejaratl kdlelezettségek dllomdnyvaliozisa + - -
12 11, Aktiv idobeli elhatarolasok dllomanyvallozésa + 4631 4 45]
13 12, Passulv idébeli elhatdrolisek Allomanyvallozdsa + - 542
14 13, Szdrmaziatoll figyletek érickelési kivianbazetének valtozdsa 1159565 839916
15 H. Befelctetési tevélenys éghifl szarmazd pénzeszhiz-viltozss 3713749 908 525
16 14. Ertékpaphiok beszeonise - Y5 364 441 41 582 700
17 15, iﬁi'(ékpapimk eladasa, bevalidsa + 90 369 395 39256 382
18 16. Kapott hozamek + 1281097 1487793
19 1. Pénziigyi mivelefek bill szdrmazd pénzesekiz-viltoris 12435933 3701 506
20 7. Befektletésijegy kibocesdtds + 26312 868 12647 144
21 18, Befektetési jopy kibocsatds sordn kapott appont - -
22 19. Befeldelési jegy visszavasarlisa - 13 876 935 16 348 710
23 20, Befekletésijegyek utdn fizetett hozamok - - -
24 2% Hitel, illetve kdlestn felvéteke + - -
25 22, Hitel, letve kdloson trlesalése - - -
26 23, Hitel, illetve kdleson uldn fizetett kanmat - - -
27 IV, Pénzesziiz valtozas 9725 606 6649 795
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Alapadatek:
Alap neve:
Lajstromszama:
Alapkezeld neve:
lLetétkezeld neve:

NEF szimitas tipusa:
Targynapi eszkézérték Targy +1 napon készil

6. Portfolié jelentés értékpapiralapra

Erste Nylltvégd Rovid Kotvdény Befekietdsi Alap
{170

Erste Alapkezeld Zit

IZrste Bank Hungary Zrt.

‘Targynapieszkdzillomény
Targynapiarfolyam adatok
Targynapi befekietésijegy forgabmi adatok felhasmmédldsaval

Targynap (T

2015.1231

Sajal téke:

39715184 713

Boy jegyre utd N

311499

Darabszam:

12729696 076

A tdargynapi nettd eszkozéridk meghatdrozdsa:

A teljes
1. KOTELEZETTSEGER Osszeg/Firidk porifalio
aranyaban{%)
11 Hitelallomany (Gsszes): l Hitelezi | Futamid 6 - 0.00%
- 0.00%
1/2, Hgyéb koteleveliségek (Ossres): 55649417 0.14%
Atapkezeléi dij matt 5079970 0.01%
Letétkezeldi dij miatt 47741 308 0.01%
Brzomdnyoesi dij miatt - 0.00%
Forgalm. kg, miatt 28 786 496 0.07%
Feliigyeleti dij miatt 2553 17 Q.00%
konyvvizsgalat dij miatt TS 634 0.00%
Kanado miatt 44952 408 0.01%
Reklam kg, mst 0000
Kolségként elszimolt egycb tétel miatt - 0.00%%
Lgyeb - nem koliség alapt - kitelezeliség 8 740 467 0.02%
/3. Célartalékok (6sszes): - 0.00%
- .00
/4. Passziv id8beli cthatdrolasok (Bsszes): - 0.00%
- 0.00%
Katelezetiségek dsszesen: 55649417 0.14%
A teljes
13 ESZKOZOK Ossrep/Frisk portfslia
ardnyaban(%)
1i/1. Folyaszamla, késepinz (Dsszes): 212 160716 (.53%
Frste Bank Zrt. HUI szdmia 212 154 317 0.53%
Erste Bank Zrt. EUR szimla 4258 0.00%
Ersie Bank Zit. GBP szdmla {453 (.00%
Frste Bank Zit, USD szamia 688 0.00%
1172, fpyéh kbvelelés (bsszes). 1144 395 0.00%
Hadoil sajil befektetésijegy ellenériéke 1144 395 0.00%
1173 Lekolotl bankbetétek (8sszes ) Bank ; Futamidd 3200 508 444 8.06%
JI43.1. Max 3 ho lekotésii (Osszes): 3200 508 444 8.06%
ERSTE Bank Znt 14 1600455111 4.03%
ERSTE Bank Zri 14 1 600 053 333 4.03%
/3.2 3 hénapndl hosszabb fekotés{ {tsszes): 0.00%
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174 Hdkpapitok (Bssmes ) l Megn. i Dgvizanem Néwvérdk 36 281 369 280 1821%
1i/4.1 Allampapirok (ss7es); 23241 126 743 58.52%
I | - 0.00%
/4.1 [Kotvények (Bsszes): 23241 126 743 58.52%
2018/A MAK HUT 1 740 000 000 1 857 365 080 4.78%
2018/C MAK HUI 5 800 (G 000 5930 801 600 14,93%
2019/A MAK HUF 500 000 000 583315 000 1.47%
2020/A MAK U 300 630 000 368 199 900 3,93%
2020/3 MAK HUF 1 (00 800 000 1 037 487 000 2.60%
20253 MAK HUFE 200 800 000 240 510 600 0.61%
Prémium Buro Magyar A llamks tvény 2016/X EUR 6 000 000 | 883 366 0758 4.74%
Prémium Furo Magyar Allamkotvény 2016/Y LEUR 30 500 000 9 591 244 788 24.15%
MFB 2018/04/16 | HUF 1 700 006 000 1 GBS 832 700 4.25%
11/4.1.2. |Kincstarjegyek (0sszes); - 0.00%
| I - 0.00%
I/4.1.3. iEayéh jegybankképes ¢p. (0sszes): - 0.00%
i | - 0.00%
11741 4. |Kolfoldi dlampapirok {Gsszes): - 0.60%
I | - 0.00%
HA2,  |Cazddlkodoi és egyéb hitelviszonyt meglestesitd ép.: 12915 428 537 32.52%
1i/4.2 1. IT8rsdére bevezelell (955788 ). 12 915428 537 32.52%
Magyar Export-lmport Bank Kétvény 2018/02/12 UsD 25218 000 7796613 168 19.63%
Magyar Bport-lmporl Bank Katvény 2020/01/30 ush 3200 000 941 400 234 2.37%
MOL 201 W04/20 EUR 7 500 000 2711 803 408 6.83%
MOL, 201 9/09/26 USD 2655000 825 074 507 2.08%
MEB 2020/10/2} usn 2 300000 640 537 220 L61%
1/4.2.2. [Kalfoldi kotvények (Bssues): - 0.00%%
| | - 0.00%
11/4.2.3, [Tdzsdén kivili (0sszes): - 0.0
| | - 0.00%
[1/4.3, Részvények {Osszes): - 0.00%
/4.3 1. 1TSzsdére beverelell (0ssves); - 0.00%
| | . 0.00%
1/4.3.2 TKalfoldi résavények (Gsszes): - 0.00%
| | 0.00%
/4,33, | Tézsdén Rivili(osseesy - {.00%
l ] - 0.00%
i/d.4 Jelzloglevelek (Gsszes ) 124 814 000 0.31%
/441 Tézsdére boveretetl (Osszes): 124 814 600 0.31%
FI20NEQ) | ! HUF 100 000 000 124 814 000 0.31%
i1/4.4.2. | Tézsdén kivitli (6sszes): - 0.00%
| i ] 0.00%
11/4.5, Befeklelésijegyek (Osszes): - 0.00%
11/4.5.1. |Tozsdére bevereiett (05s7es ) - 0.00%
| i - 0.00%
W432 Tézsdén kiviili {osszes): - 0.00%
| l 0.00%
11/4.6, Karpatlasi jepy (Osszes) 0.00%
- (.60%
11/5. Srrmaztatoil Ugyletek (Bsszes): 75 651 295 (. 19%
H/50. Forward digyletek (Bsszes): 75651295 0. 19%
FX forward cladasi pozicié nyitdsa BEURHUF 484 621 ({0%%
FX forward eladdsi pozicit nvitdsa EURHUF 1741 174 0.00%
FX forward eladasi pozicio nyitdsa FEURHUF 10 101 687 (03%
FX forward eladdsi pozicio nyitdsa BURHUF 26 162 500 007
FX forward claddsi pozicio nyildsa BURHUF 11 786 364 (.03%
X forward eladdsi pozicit nyitdsa EURHUF 1 658 958 0.400%
X forward eladdsi powicio nyildsa EURHUF - 22128327 A.06%
X forward eladdsi pozicio nyitdsa USDHUE 28 670232 0.07%
X forward eladasi poxicio nyitasa USDHUF 14270813 0.04%
FX forward eladdsi pozicid nyitasa USDHUE 6 085 621 0.02%
/52 {0peidk (dsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
1116, Aktiv iddbeli elhatdrolisok {Bsszes ); - 0.00%
| | ) 0.00%
[sukazok Osszesen: | 39 770 834 130 100.14%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

aduiok exer forintban

Mhtatd Szamitas médja Briék Ariny 2015.12.31.
megnevezés e
. sajat tdke 39715152
1 Cslr 'd (1. meer—— 99 86%
Okestruktira (L) forrdsok 39770 834 i
idegen Loke 55682
" SIS A e ————————AT YA AN btk Ol]4(y
Hokestruktira (IL) forrdsok 39770 834 °
Likvidités __longbeszkbak 30078 72322.04%
révid lejatatd kételexeltség 54 B86
s sardny $ I A 5 <
Bevételaranyos eredmen) 315039 9.10%
eredmény bevéielek 3462 537

8. Egyéh kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garancidt, tovabbi nem
kapott dvadékot, fedezetet.

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a
befektetési jepyek netté eszkozértékének emelkedésén keresztiit mérhets, Az Alapkezeld folyamatos napi
netto eszkbzértéken 6rténd visszavasarldsi kotelezettség vallalasaval biztositja a befektetdk szamara,
hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszaviltasival tetszbleges idopontban hozzdjussanak a
fethalmozott hozamhoz.

Felhiviuk a befektet6k figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
Jelentenek garanciat az Alap jovébeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2016, aprilis 22.
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UZLETI JELENTES
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L. A gazdasdgi folyamatok vovid dttekintése, az Alap befekietési politikdjara haté tényezik

2015. 1, negyedéy

A 2015-0s év elsd negyedévének grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a téke-, és drupiacokon alapvetéen a
befekteti optimizmus volt az iranyadd. A legjelentésebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedév soran
Uj csiicsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mar alig mutattak a tavaly év végi
szintjiikhoz képest véaltozast (S&P500; +0,44%, DIA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsd negyedév sordn 20% korili ndvekeddst tudott elérni és az eurépai Ssszefoglalé index a DIEUS0 is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurépai indexek doliarban mért teljesitménye a 10% korilli idei dollar erés6dés hatasara
ennel szerényebb.) A fejlédé piacok teljesitménydt bemutaté MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal n6tt.

AlapvetSen likviditds orientalt dralakulés volt megfigyelhetd a fejlett piaci kotvények esetében is. A negveddy soran
meg az idei kamatemelést drazo amerikai 10 éves dllamkotvények hozama is kozel negyed szdzalékkal tudott
cstikkenni, melynek eredményeként a mérciust 1,93%-on zdrta. A beindulé ECB eszkozvasarlas hatdsdra az europai
allampapir hozamok még a tengerentiiinal is nagyobb mértékben csékkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mir csak 0,18% voli, mig az olasz 10 éves 1,31%, és a safe haven hatassal is témogatott
svijei tiz déves hozam mir negativ (minusz 0,06%). A jelents katvényhozam csékkends és a dollarerbsodés
eredmenyeként a fejlett piaci kotvények arfolyam-alakulasat reprezentald Citi World BIG index a negyedév soran bbb
mint 10%-kal emetkedett, A nemzetkézi tendenciaknak — ¢s likviditdsboségnek — megfeleléen a magyar dllampapirok
esetében is folytatddott a hozamesdkkenés, melynek eredményeként a magyar kdtvényindexek idén 2,5%-kal béviltek,

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi masodik félévében lezajlott 50%-o0s zuhanashoz képest az olaj piacan az
elsd negyedévben mér nem volt ilyen komoly valtozas (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany ara & negyedéy
sordn szinte valtozatlan maradt (1183, 1usd/uncia, minusz 0,08%-os negyedéves viltozés), A devizapiacon 1ényeges
lépés volt, hogy a CNB elttrdlte az BURCHF § 2-¢s Jimitét, mely a svajei frank ersodéséher vezetett, A kézelgd
kamatemelést drazd USD a monetéris lazitast meghkezdd euréval szemben a negyedév soran az év eleji 1,22-es szintrg]
1.07-ig erésdddit. Szinién erdsoddtt a forint is, mely a negyedévet a 1élekiani 306-as szint alait zéria {dec. 310 314,89).

Ha az eurépat és az amerikai monetéris politikat vizsgaljuk, tgy azt lathagjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetéris
politika eltéré fazisaban van. Amerikdban mér tavaly novemberben megszint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkdzvasariasabol fakadt és a piaci szerepldk mér a FED kamatemeldsi cikiusanak megkezdésének iddpontjat
latolgatjak. Ezzel szemben Eurdpdban még csak mérciusban induit el a 60 milliard eurds havi kerettsszegl
eszkOzvasarlasi program, mely 2016, 6széig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedéy sordn a marciusi Fed iilés. Yellen elnok asszonynak az Glést kovetd kommentjében
mar nem szerepelt a , tirelmes™ kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hopy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapcsdn tlreimetlen volna. A gyengébb GDP varakozasok kapesdn ugy tinik, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdésének iddpontja a korabban vart juniusi idéponthoz képest csiszni fog. Az év eleji piaci varakozasok alapjan
az elst kamatemelésre csak szeptemberben keriil sor. A kamatemelési ciklus 2015-6s megkezdésével kapesolatos
véleménnyel cpybevagott az is, hogy 2015. elején a 17 Fed déntéshozé kézil 15-en még december végéig
kamatemelésre szémitottak. Azonban a 2015, év végére vonatkoz6 amerikai alapkamat becsiések kizépértéke tovabb
csdkkent, fgy a negyedév végére mdr csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonld varakozas 1,125%-0s
érickével.

Ha az Eurdpai gazdasdgot vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasagi eldreielzésel — szemben az USA
gazdasdgara vonatkozo varakozasokkal — folyamatosan javulnak. A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-0s
(kordbbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-0s (korabban csak 1,5%) novekedést vir. A pazdasagi névekedést mar
nem csak a lakossagi fogyasztas, hanem a gyengiild eurdn keresztill Jjavulo export versenyképesség is segili,
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2015, I1. negyedév

A 2015-6s év misodik negyedévének grafikonjait vizsgilva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az elsé negyedéves
folyamatokkal cllentétben - alapvetben a befekteiti pesszimizmus volt az irdnyaddé. A legjelentGsebb tengerentili
indexck a negyedév sordn kismértékben gyengtiltek. (S&P500: minusz 1,29%, DJIA: minusz 2,11%). Az eurépai fejlett
piaci indexek — részben a girdg helyzet okozta regionalis bizonytatansdp miatt ~ viszont mar nagyobb mértékben estek,
A német DAX 9,55%-kal csékkent és az atfogd eurdpai index a DIEUSO is 8,2%-kal esett. A negyedév sordn a tavalyi
évben femaradd magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-01) nyiijtott, melynek hatdsdra az
idei évben a hazai index emelkedés méar meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsé féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta felGImuini. Irdnyat tekintve a magyar piachoz hasonldan - bar atto! jelentSsen elmaradd mértékben —
emelkedett a fejlédo piacok teljesitményét reprezentalé MSCl Emerging index is (Q2: +0,34%, HI: 1,67%), és a
negyedév soran szintén emelkedett a japdn Nikkei225 (+4,31%,),

Az curdpai és az amerikai részvénypiacokhoz hasonidan kockazatkerillé befektetdi hangulat volt tapasztalhatd a
katvénypiacokon is. A negyedév soran az idei kamatemelést drazo amerikai 10 éves allamkbtvények hozama 0,40
szazalékkal emelkedett, melynek eredményeként a juniust 2,36%-on zéria, A girdg eurdtagsdg felfiiggesztésével
kapcsolatos befektetdi taldlgatdsok hatdsdra az eurdpai dllampapir hozamok még a tengerentdlindl is nagyobb
mértékben emelkedtek. Ennck eredményeként a német 10 éves hozam a negyedév végén mér 0,77%-ra (+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedett, mig a safe haven hatdssal is tAmogatott svijci tiz éves hozam mindossze
0,10%-on zarta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befektetdk, akik a 10 éves német dllamkotvényeket ezen hozam mellett megvéasaroltdk és azt a futamidd végéig
megtartjak, realizdlhatnak-e barmitéle redljovedelmet az ECB 2%-os inflacios célja mellett,

A negyedéves kotvényhozam emelkedés és a dollar gyengilés eredménycként a fejlett piaci kotvények arfolyam-
alakulasat reprezentald Citi World BIG index a masodik negyeddvben 4,1%-kal cstkkent, azonban az index ériéke az
els6 félévben osszességében méy gy is 4,9%-kal emelkedett az elsé negyedéves kiugrd teljesitménye miatt, A
nemzetkdzi kockazatkerillési tendencidknak megfelelden a magyar allampapirok esetében is emelkedtek a hozamok,
melynelk eredményelként a magyar kotvényindexek minusz 1% koriih negyedéves teljesitményt nyajtottak.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi év kdzepéts] lezajlott (6bb mint 50%-0s zuhandshoz képest az olaj placan
a masodik negyedévben mar stabilizélodas zajlott, fgy a Brent t6bb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-0t meghaladd
meéri¢kben emelkedett. Az arany dra a negyedév sordn szinte vahozatian maradt (1172 vsdfuncia, minusz 1%-o0s
negyedéves elmozdulds). A negyedév sordn a 16 devizapdrokban nem voli iényeges valtozas, igy az BURUSD 1,5 j-en,
mig az USDIPY 122-8n zart. A kockazat keriilés erdsodésével a forint az eur6val szemben a mdrcius végi 300 alatti
szintjérdl a negyedéy végére 315,04-ig gyengiilt.

Ha a magyar gazdasdg adatait részletesen is megvizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az el6z6 évhez hasonléan 2015-ben

tovibbra is dinamikus képet mutat, A negyedévben megjelend gazdasagi adatok alapjan az Jatszost, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP boviiiést kdvetden az elsé negyedévben év/éy alapon a gazdasdgi ndvekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjébél tovabbra is Eurdpa élmezinyébe helyezte a magyar gazdasagot. A ndvekedés hajtéercie most
is az export orientalt ipari termelés, ezen bellil is az autdgyartas volt. Felhasznalasi oldalrol a GDP-t a [0%-os
mértékben bivild export €s a lakossagi fogyasztds tamogatja,

Ha az curOpai eseményekel is megvizsgatjuk, Ogy szembetiinik, hogy a masodik negyedév soran a piacokat
folyamatosan bizonytalanségban tartottdk a gorog események alakulasa. A kiindulépont az, hogy jelenleg Gorogorszag
180%e~0s GDP ardanyos dllamaddssdggal rendeikezik, melyet piaci kamatszint mellett Gorogorszag a lovibbiakban méar
nem tudott managelni.

2015, 11, negyvedéy

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgdlva azt Jathatjuk, hogy a piacokon alapvetéen a befekteldi pesszimizmus volt
az irdnyadd, melynek hatdsara az elmult néhany év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztak a tékepiacok és sok
esetben mar az indexck I-111 negyedévi 6sszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentésebb tengerentili
indexek a negyedév sordn gyengiiltek (S&P500: minusz 6,94%, DJIA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az europai fejletipiaci indexek még az amerikai mutatokat is meghaladé mértékben estek. A német DAX 11,74% kal
csokkent és az atfogo eurdpai részvényindex a DIEUS0 is 9,45%-kal gyengilit. A harmadik negyedévben az idei évben
remek tefjesitményt nydjté magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egylitt is az idei évben a hazai index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ot. Ezzel az -9 havi teljesitményével a BUX a tdzsdeindexek kozott
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teljesitmény€l reprezentdléd MSCL Emerging index is nagyot esett (Q3: -18,53%, YT -4,63%), és a negyedév sordn
szintén jelentésen gyengiilt a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacoktol eltéréen az allampapirokat keresték a befektetok, Annak ellenére, hogy
féléves idGtavban a befektetdk mér elkor is kamatemelésre szamitottak a FED-3], az amerikai 10 éves allamkotvényelk
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkal csokkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zérta.
Az eurdpai dllampapir hozamok az ECB allampapir-vasarlasénak hataséra szintén csokkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves dllampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az otasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esett. A negyedéves kotvényhozam csikkenés eredményeként a fejlettpiaci kotvények drfolyam alakuldsat
reprezentalo Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emeikedett, és igy az idei évben dsszességében
mér 6% feletti emelkedést produkdlt. A nemzetkdzi kétvénypiaci optimizmusnak megfeleléen a magyar allampapirok
esotében is csbkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folotti negyedéves
teljesitményt nyjtottak.

Az &rupiacokon azt ldthattuk, hogy a masodik negyedéves olaj piaci fellenditlést kovetden a globalis ¢s a kinai
nivekedési kilatisok bortsabba vélasavai a harmadik negyedévben az 4rak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
15%-ot vesztett az ¢ériékébol, Az arany dra a negyedév sordn szintén csdkkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-o0s
negyedéves elmozdulds). A vizsgalt idészakban a f8 devizaparok jegyzésében nem volt lényeges valtozas, ipy az
EURUSD 1,12-6m, mig az USDJPY 120-on zért. A forint az euréval szemben szintén nem mutatott jelentds negyedéves
etmozduldst, és szeptember 30-4n 313,32-es szinten 4llt,

A nemzetkozi piacok részletesebb vizsgdlatanal szembetiinik, hogy a harmadik negyedévben a befektetéket a Kinai
tozsdei sszeomlds és a hozzd kapesolodo globalis ndvekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betoitd
FED kamatemelésével kapcsolatos varakozasok tartottak izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasag élénkitdse
vegett 2008. végétol a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tartotta, mely a gazdasag organikus novekedésének beindulasgval
¢sfvagy az inflacids nyomés megjelenésével megemelhetdvé valik. Az elmult egy évben az elemzdi elérejelzések mér a
kamatemelési ciklus megkezdésénelk id6zitésére vonatkoztak.

Ha dinamikdjaban vizsgdljuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelds
megkezdésének iddpontjat folyamatosan tolta. A negyedéy sordn is a taldlgatisok kozéppontjaban az 4lit, hogy vajon
2G15-ben a FED megkezdi-e a kamatemelési ciklusat vagy tovabbra is az addigi, dinamikusan halogatd taktika/stratégia
fog folytatodni,

2015, 1V. negyvedév

A favalyi év utolso negyedévének grafikonjait vizsgdlva a kiillonbozé piacokon vegyes irdnyd elmozduldsokat
lathattunk. Altalénosségban cimondhatd, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgasdnak irdnya
sokszor azonos velt, bar 16bb esctben csak az utolsé negyedév teljesitménye hizta a pozitiv tarfomdnyba az dves
mutatokat. fgy példaal a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybdi az utolsd negyedév 11.21%-kal
részesedett. Hasonloan viselkedett a Nikkei225, mely az utolso negyedévben 9,46%-os teljesitményt ért el, és gy a
japan thzsdeindex 20135, évi hozama 9.07% lett. Méasrészral a tobbi részvényindexek esetében megfigyethets volt, hogy
a fejlell piaci indexek, répiotd] figgetlenill Mnyegében ,,plusz nuilas” éves teliesitményt nyajtottak, azonban néhany
amerikal tOzsdeindex a viszonylag jo negyedik negyedéves tefjesitménye 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 t6zsdeindex a BUX
viszont tovéabbra is kimagaslott a mezénybdl, fives szinten 43,81%-kal emelkedett és az utolso negyedévben is 14,49%
volt az emelkedés mértéke, mikozben a fejldds piacok atfogd részvényindexe az MSCI Em. 2015-ben 16,96%-ka! esett,

Az drupiacokon Ugy a negyedik negyedévben, mint a 2015-6s ¢v egészét nézve is borls 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
drestkkends mértéke meghaladia a 10%-ot. Mindekdzben az arany arfolyama tavalyi évben 10,45%-ol esett. A
dollarban jegyzett nyersanyagok arcsdkkenését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal erésodot
az eurdhoz képest.

A fejlett orszdgok allampapir hozamainal - a laza monetaris kondicidknak koszénhetéen - a tavalyi évben nem volt
Jelentds valtozis és megtartottak rekord alacsony szintjeiket. lgy az amerikai 10 éves &llamkétvények 2,27%-on, a
német 10 ¢ves kotvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves allampapirok 1,59%-os hozammal zartak az évet.
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Ha a fenti dltalanos piaci dttekintést kavetden a negyedévben publikalt hazai makrogazdasépi adatokat ataposabban is
megvizsgaljuk, dgy nem mehettink el szé nélkill a december eleién kijdtt a részletes magyar GDP becslés mellett. Az
adat alapjdn a magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az eloz6é év hasonlé idGszakahoz képest 2, 4%-kal béviilt,
mely ugyan az elézetes adatndl (+2,3%) jobb, azonban az idei elsd negyedéves (+3,5%) és a masodik negyedéves
(+2,7%) GDP adattd] is elmarad. Teriileti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régiés orszigok mind magasabb
negyedéves mutatékat produkdltak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyeiek és a romanok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal boviltek, raadasul ezt a ndvekedést joval alacsonyabb aranyt EU fejlesztési témogatis
mellett érték el, mely a gazdasdguk egészségesebb jellegét sugallja.

Ha az ewrdpai gazdasagi ndvekedést is megvizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az euréd z6ndt a magyar gazdasagnal joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az eur6-zéndra vonatkozo 2015, évi GDP ndvekedés 1,5%. Raadasul az eurépai
gazdasagi novekedés dsszetételét vizsgalva az egyes régidk kozott is komoly eltéréseket taldlhatunk. Ugy tiinik, hogy a
periféria orszdgok az ECB éllampapir vasérlasai altal teremtett nyomott kamatkdrnyezetbdl jobban tudtak profitalni és
magasabb ndvekedési titemet értek el, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakulésat vizsgélva - mely 4ltaldban jo
indikdtora lehet a jovébeli GDP novekedésnek is - még nagyobb az adatok szérédésa, A dél-eurdpai allamok kozil
Olaszorszdg és Spanyolorszag is kimagastik az ipari termelésének bévilldsi itemével, Ezzel szemben a zéré karili
német ipari termelés ndvekedés joval kidbrandftobb és kijozanitobb,

A negyedik negyedév tengerentili eseménvei kdziil hatdsaval kiemelkedik, hogy december 16-in a FED 9 éves sziinet
utdn 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatdt. A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepl6knek mir a 90%-a szémitott, {gy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakeiok is meglehetésen visszafogottak voltak. Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a dollar
sem mutatott jelenids erdsadést.

A nemzetkdzi piacok vizsgdlatandl nem mehetiink el sz6 nélkill az elmiilt idoszak kinai események mellett sem. A
kinai tozsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mar 16bb mint 30%-kal értékelddatt le - az idei év elején folytatta a
mélyreptilését. Janudr elsé hetében két nap is 7-7%-o0s esést szenvedett el a kinai bérze. Megitélésiink szerint a
legnagyobb kockazatot, a kinai tokepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra torténé ,,atfertézodése” jelentheti, melytdl az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmalt 1 évben mér 16bb szaz milliard dollarnyi jllant
forditott a kordbban buborékot f0jo kinai tdzsde zuhanasanak megallitasdra, ..

2. Az Alapkezeld mitkidésében bekdvetkezett vaitozasok

Az elmult évben a Térsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozés nem kovetkezett be. A 2009, évi tulajdonos valtast
kévetben a tdrsasag 100%-os tulajdonosa Frste Asset Management GmbH. A cégjegyzdkbe (orténd bejepyzés 2009.
februdr 9-én (brtént meg,

Az LErste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kizvetett tulajdonaban allé tarsasaga, mely
stratégiai iranyftasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési tizletdg infrastruktirajat.

A Tarsaségnal sem az iranyitdsi struktirdban sem a tevékenységi karében jelentds valtozas nem kovetkezett be az idei
ev sordn. A Térsasag 2014, julius 21-én a Kbfiv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befekletési Alapkezelt a Kbitv, rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-0s évben az Alapkezeld alapjaiban szdmottev valtozés nem wWrtént. Az Alapkezeld 2015, dprilis 30.-val az
Lrste Tokevédett Allampapir Alapjat beolvasztotta az Erste Tokevédett Pénzpiaci Alapba. A t6bbi alap vonatkozasaban
sem szdmottevd befektetési politika, sem névvéltozas nem tortént az év folyamén, Az Alapkezels 2015-ben 4 alapot
nem inditott.

A 2015-0s esztendtben az Alapkezelé megtartotta a megeldz6 évben kialakitott befektetési alapjainak palettijat. Az
Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya az elsé hémapokban meghaladta az év végi alloményt, majd
csbkkenés kovetkezett be. A csokkenés jelentds mértékben az Erste Bank fizetésképtelenségéral elterjedt valdtlan
rémhir hatdsa volt. Ezt kévetden a vallalat célia volt az allomény stabilitasa és a biztonsagtudat megteremiése. Az év
utolsé honapjaiban jelentds mértékiy friss tékebedramidsnak koszonhetden az év vépi atlomdny 2.3%-kal nétt és
meghaladta a 893 milliardot.

Lrste Alapkezeit Zit, 5 2015, december 31.



Erste Nyiltvépll Rovid Kotvény Befektetési Alap

A befektetési alapok piacdra vegyes hatdssal volt a tavalyl év elsd hdrom negyedévében 10rtént kamatvagdsi periodus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-os kezddériekrt! egészen 1,35%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befekietési
alapokba 182,9 millidrd j befektetés dramlott be, ami majdnem dupldja volt az azt megeldzd évinek. Az Erste
Alapkezeld 2.3%-o0s dllomanyndvekedésével év vépére 16.08%-o0s piaci részesedést ért el a nyilvénos Lefektetds
alapok piacan. Bz az egy évvel megeloz8 adathoz képest 0.33 szazalékpontos cstkkenést eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezeltnek bizanyult a magyar alapkezeldi piacon.

A vagyon ¢s portfoliokezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év soran. A 2015-8s ndvekedés jelentds részben a
biztositoi partfoliok novekedésének volt kdszinhetd, A biztositdi portfoliék az év soran 17.8%-kal, a DPM portfolio
L0%-kal, valamint a nyugdijpénztari vagyonkezelés 0.1%-kal tudlak ndvekedni. Az FErste  Alapkezeld
Ugyfélmindsitésekkel kapcsolatos eurdpai trvényi véltozasokra tekintettel, cégesoport szintli hatékonysagnovelés
céljabol, magéntigyfeleit folyamatosan dtirdnyitja a bank csoporton belilli privat banki illetve brokeri iizletagnak, ezzel
epyéb portfolidkban kezelt dllomanya jelentds mértékben 73.6%-kal csékkent,

Az Alapkezeld altal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal ndvekedett és 1035 mitliard forinton zérta az évet,

Budapest, 2016. aprilis. 22.

Erste Alapkezeld Zit.
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