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Fliggetlen Kdnyvvizsgdloi Jelentés

Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

Az éves beszamoldrdl késziilt jelentés

1.) Elvégeztiik az Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap
("Alap™) mellékelt 2015. évi éves beszamoldjanak a kdnyvvizsgalatat, amely éves
beszdmold a 2015. december 31-i fordulénapra elkészitett mérlegbél - melyben az
eszkozok és forrasok egyezd végosszege 3.015.562 E Ft, az Uzleti év eredménye
739.622 E Ft nyereség -, az ezen id6ponttal végz&dd évre vonatkozo
eredménykimutatdsbdl és a szamviteli politika meghatdrozd elemeit és az egyéb
magyarazé informacidkat tartalmazé kiegészitd mellékletbd! all.

A vezetés felel6ssége az éves beszamoldért

2.) A vezetés felelés a megbizhaté és valés képet nyujté éves beszamold
elkészitéséért és bemutatdsaért a szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban,
valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz,
hogy lehetévé véljon az akadr csaldsbdl, akar hibdbdl eredd, lényeges hibds
allitasoktdl mentes éves beszamold elkészitése.

A konyvvizsgalo feleléssége

3.) A mi felelosséglink az éves beszamold véleményezése az elvégzett
kényvvizsgdlatunk alapjdn. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati
Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozdé - Magyarorszagon érvényes -
torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljlink az etikai kdvetelményeknek, valamint
hogy a konyvvizsgdlatot (gy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy kelld
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves beszamolé mentes-e Iényeges hibds
allitasoktol.

4.) A kdnyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtdsat, amelyek célja
konyvvizsgdlati bizonyitékot szerezni az éves beszamoldban szerepld 0sszegekrél és
kozzétételekrél. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszamold akar csaldsbdl,
akdr hibdbdl eredd, lényeges hibds allitdsai kockazatainak felmérését is, a
konyvvizsgdld megitélésétél fliggnek. A  kockdzatok ilyen felmérésekor a
konyvvizsgald a megbizhatd és valds képet nyljtd éves beszamold gazdalkodo
eqgyséq altali elkészitése szempontjdbdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy
olyan kényvvizsgalati eljdrasokat tervezzen meg, amelyek az adott kérilmények
kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé kontrolljanak
hatékonysdgdra vonatkozdéan véleményt mondjon. A konyvvizsgalat magaban
foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli alapelvek megfeleléségének és a vezetés
altal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves beszdmold
atfogd bemutatasanak értékelését is.
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5.) Meggy6z8désiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegendd és
megfeleld alapot nyujt konyvvizsgaldi véleménylink megadasahoz.

Vélemény

6.) Véleményiink szerint az éves beszdmold megbizhatd és valds képet ad az Erste
Stock Hungary Indexkdvet6 Részvény Befektetési Alap 2015. december 31-én
fennallé vagyoni és pénziigyi helyzetérdl valamint az ezen id6ponttal végz6dé évre
vonatkozé jovedelmi helyzetérél a szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb ligyek

7.) Az Alap 2014. december 31-i éves beszamoldjat mds kényvvizsgald auditalta,
aki arrdél 2015. dprilis 29-én korlatozas nélkili véleményt bocsatott ki.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség: az lizleti jelentésrél késziilt jelentés

8.) Elvégeztiik az Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap
2015. évi izleti jelentésének a vizsgdlatat. A vezetés felel8s az lizleti jelentésnek a
szamviteli térvényben foglaltakkal osszhangban torténd elkészitéséért. A mi
felel6sségiink az lzleti jelentés és az ugyanazon Uzleti évre vonatkozé éves
beszdmold 8sszhangjdnak megitélése. Az Uizleti jelentéssel kapcsolatos munkank az
lzleti jelentés és az éves beszdmold 6sszhangjanak megitélésére korlatozédott és
nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szdmviteli nyilvantartasaibdl
levezetett informacidk attekintését. Véleménylnk szerint az Erste Stock Hungary
Indexkovetd Részvény Befektetési Alap 2015. évi Uzleti jelentése az Erste Stock
Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap 2015. évi éves beszamoldjanak
adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 22.

Szabho Gergely H \ékt&an

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgald
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsagi szam: 003395
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Frste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befekretési Alap

Meérteg
adatok exer lorintban
A téte]l megnevezdse 2014.12.31 2015.12.31

Eszlciuilk (aktivak )l
A 1Befeckietet! cazkozik - -
1. |Grtékpapirok - -
1. |¥rtékpapirok - -
2. |Eriékpapirek ériékelési ki lonbizete - -
a) Tkamatokbol, osztalékokbdl - -
b) [egyéb - -
B. 1Forgdeszkinik 2710453 3015 562
. iKdvetelések 109 430 212 040
1. |Kévetelések 109 280 212 740
2. |Kivelelések éridkvesziése (+) - -
3. |Kibldi pénzérickre s 2016 kivetelések éridkelési kilkinbozetd - 700
4. |Forintkdvetelések énickelési kitlonbizete 150 -
I {Frigkpapirok 2 559677 2584219
1. |Erakpapirok 2710629 2591289
2. |Ertékpapirok éridkelési kitlonbozete - 150 652 7070
a} [kamatokbol, osalékokbol - -
b) legyeb - 150 652 7070
111, Pénzeszkizik 41 046 219303
1. |Pénzeszkozdk 41 046 219 303
2. | Pénzeszkbizbk énckelési kilinbdzete - -
C. JAktiv kl6beli elhatdroisol - -
. [Akliv idébeli ethatarolds - -
2. JAktiv idébeli ehatarolas értékvesatése () - -
D, | Szdrmaziatotl Dpyletek eridkeldsi kitlinbizele - -
Yok tiziik (adotivik) Gsszesem: 2 710 452 3015562

A tétel megneverdse

2014.12.31

20151251

Forrdsek ( passzivik):

. tSujat ke 2707 674 3003 692
I iInduld 18ke 2749733 2 191 846

1, |Kiboesatott befektetésijegyek névéndke 1393 683 1161247

2. [Visszavidsdroll befektelési icpyek névértéke (-) - 870 581 1719134

3. |Elozt évek forgalma alapian az év eleii indulo 16ke 2226631 2749733

I}, 'Tokevillovis (Gkendvekndny) - 42 059 811 846

L | Visszavisdroll befektetési jepyek bevondsi érlékkitlonbisaete |- 73317 290 547

2. |Eladott befekietési jepyek értékkiilonbiele 50983 262 098

3. | Fld76 évek befekietési jegy ériékkilidnbzele 227 567 245 901

4. |Erigkelési kitlonba zet tartaléka - 150 502 7770

3, |Eloas Evek eredménye 577 615 358 344

6. |Usdeli évi eredménve - 219271 739 622

F. jCéhartakékok - -
G. iKdtelezetiségek 2 300 11375
I {Hossz Jejaratin kblelezelisépek - -

II. [Révid lejarat kstelezetiségek 2 366 11375

11 | Kilfs1di pénzértéiae 52016 kiitelezetts épek ériékelési kitlanbovele - -

H. |Passzv idébeli elhatdrolisok 413 493
Forrdsol (passzivik) sszesen: 2710453 3015562

Budapest, 2616. dprilis 22.

Erste Alapkezel6 Zrt.

Erste Alapkezeld Zirt. 1 2015, december 31,



Frste Stock Hungary indexkivetd Részvény Befektetési Alap

Eredmenykimutatas

adatok ezer forintban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

L |Pénziigyi miveletek bevételel 383922 904 037
1. |Pénzigyimiiveletek raforditasai 564 408 122 290
L. [Bgyéb beveételek - -
V. IMikodési koliségek 38130 40 093
V. {Egyéb raforditasok 649 2032
V1. |Rendkiviili bevételek - -
VI, | Rendkiviil raforditasok - -
VI | Fizetetl, fizetendd hozam

X, |Targyévi eredmény 219271 739 622

Budapest, 2016, aprilis 22.

! /{Q .
N

i
Erste Alapkezeld Zn.

Erste Alapkezeio Zrt.

2015. december 31.



Lrste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Belekietési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2015, december 31,

Erste Alapkezeld Zrt, ] 2015, december 31,



Lrste Stock Hungary indexkdvetd Részvény Befektetdsi Alap

I. Az Lrste Stock Hungary Indexkoveté Részvény Befektetési Alap (tovdabbiakban: Alap)
rivid bemutatdsa

Az Alap neve

Az Alap neve 2009, aprilis 25-t6] Erste Dinamikus Alapok Alapjarol Erste Nyiltvégli Hazai Indexkovetd
Részvény Befektetési Alapra médosult, mely 2013, oktdber 2i-vel a PSZAF H-KE-11-666/2013. szami
hatdrozata alapjan Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alapra valtozott.

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Stock Hungary Indexkévetd Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyilivégl ért¢kpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-174

PSZAF hatérozat szama: E-111/110.395-1/2006.

PSZAF hatdrozat kelte: 2006. éprilis 26.

Az Alap Erste Valogatott Alapok Alapja néven keriilt nyilvantartasha. A névvaltoziatast a Feliigyelet 2006.
Julius 311 keltezesh, B-11/110.395-2/2000. szami hatdrozataban hagyta jova.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (2006, aprilis 26-161) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eléallitasa

A befektetési jegyek alapeimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializalt
forméban kertilnek cloallitdsra, fgy fizikai kikérésiikre nincs lehetéség,

A portfolio lehetséges elemei

Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap Iétrehozdsa, amelynek feljesitménye a BUX index mozgasait
koveti, vagy azf meghaladja. Ennek megfelelen portfolicja a BUX index Osszetételének szinte teljes
mértekben megfelel, Az egyes részvények stilya az alapban a szdrmaztatott ligyletekbdl szarmazd poziciokat
is figyelembe véve a BUX indexen belilli stlytél maximalisan 5%-kal térhet el. Az Alap nem tarthat a BUX
indexben nem szerepld részvényt, portfoliojanak legfeljebb 50%-4t tehetik ki szarmaztatott eszkozok.

Az Alap eszkézeinek minimum 50%-4t, maximum 100%-at a BUX indexben szerepls részvényekbe fekteti.
A fennmarado részt likvid befekietési eszkdzikben tartja. Az alapnak lehetdsége van hataridés tigyleteket
kitni. Az egyes részvények sulya az alapban a BUX indexen beliili silytdl maximalisan 5%-kal térhet ¢l

Lrste Alapkezeld Zrt, 2 2015, december 31.



Lrste Stock Hungary Indexkoveld Részvény Befekieiési Alap

Alapkezeld
Erste Alapkezeld Zrt,

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiiedd u, 24-26.
Céglegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.
Cégjegyzckszama: 01-10-041054
Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népflirdd u. 24-26,
Cégjegyz¢kszama: 01-10-041373

Kényvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgilatdrd! a kollektiv befektetési formakro! és kezeldikrd!, valamint
egyes pénzligyi targyl torvények maédositasard] szold 2014, évi XV torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaldja: Ernst & Young Kit.
Székhelye: 1132 Budapest, Vaei 0t 20.
Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MKV nyilvintartasi szam: 001165; Pénziigyi intéeményi mindsitdsi szam: T-001165/94

Eljaro konyvvizsgaio neve: Havas Istvan
Lakcime: 1021 Budapest, Széher u. 10.
MKVK nyilvantartasi szam: 003395 Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-003395/07

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolét aldird személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezeld Zrt, igazgatésagi tag, vezérigazgatd
Lakeime: 1052 Budapest Béesi utca §. 1.em. 7.A.

Pazmany Baldzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosdganak eintke
Lakeime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103,

A konyviteli szolgdltatasok kirébe tartozd feladatok ellitasaval meghizott személy

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

Erste Alapkezeld Zrt, 3

2015, december 31,



Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap

2. A szamviteli politika 6 vonasai
2.1 Kényvvezelési és beszdmoldsi kotelezetiség

Az Alap szamvitell rendszerét a szamvitelrd! szole 2000, évi C. forvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirdsai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvantartasait a kettés konyvviteli rendszerre vonatkozo eldirasok szerint vezetjitk. Az
adatrogzités ¢és a nyilvantartasok vezelése soran biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekdvetkezett valtozasok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

Az Alap lizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg fordulonapja: 2015, december 31.
A mérlegkészités idépontja: 2016, januar 31,

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrsl, valamint egyes
pénziigyt targyd tdrvények mddositasare]l szdlo 2014, évi XV torvény, valamint 215/2000. évi
korményrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Even tuli lejaratra lekotoft betét: a mérlegben a befektetett eszkozok kozott, bekeriilési értéken keriil
Kimutatasra, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken.

Kovetelesele: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal névelt 8sszegében
kertilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilén soron feltiimtetve
ezen eszkdzik beszerzési ériékét és az - értékelés napjara meghatarozott piaci érték és a beszerzési érick
kiilonbozetebd] adédd - érickelési killonbdzet Gsszegét.

Az értékelési kiilonbozet megbontasra keriil kamatokbol, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbél
adodo értekelési kitlonbozetre,

Az Alap portfolidjaban szerepld értékpapir készlet elszamoldsinal, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkizok: latra sz016 betétben vagy éven beliili lejaratra lekotstt betétben tartott likvid eszkdzok
értekét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezd ériéken

Aktiv idébeli elhatirolisok: Az aktiv idobeli elhataroldsokon beliil a pénzeszkozokre idGarnyosan jaré
kamat dsszegét a 215/2000. Korméanyrendelet eloirasaitdl eltérden, ¢élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetéséggel — az Alap kdnyvvizsgildjanak egyetértése mellett - nem szdmoljuk el
érickvesztésként. Meggy6zOdésiink szerint ezen elszamoldsi méd biztositia az idébeli elhatdrolds, az
Osszemeéres ¢s a valddisag elvének érvényesiilését,

Kotelezettségek: szerzodés szerinti ériéken mutatjuk ki a mériegben
Passziv id6beli elhatirolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérleghben

Kiilildi pénzértékre szolé kivetelések, pénzeszkdzik és Litelezettségek: a mérieg forduldnapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben

Erste Alapkezeld Zrt, 4 2015. december 31.



Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetdsi Alap

3. Mérleghez kapesolodo kiegészitések

3.1, Kéveteldsek

A kovetelések mérlegsor értékpapir kislesdnadasbol 210.873 eFt (kdlestnadott értékpapir kdlesonszerzodés
szerinti értéke 210.700 eFt, plusz kolestnzés dija 173 eFt) szarmazo kovetelést, ezen koveteléshez
kapcsolodo értékelési kiildnbozetet -700 eFt, valamint sajat befektetési jegy cladasabol eredd 1.867 el't
kivetelést tartalmaz.

Kolestnadott ért¢ kpapirok

adatok forintban

KiiesGns zerzadés - L . . .
frtékpaplr megnevezése  Mennyiség (db) szerint Fordulénapi — Ertékii. frf. Piaci érték
KPR Mg ) yisee piaciFt/db kil -bél
érték
OTP tdrzsrészvény 35000 210 700 000 600D <700 000 210 000 000
Osszesen 210 700 000 <700 000 210 006 000

Az értékpapir kblesoniigylethez kapesoldddan a partner 25.000 db 160608 dkij fedezetett nyvjtott, az
ligylet fejarataig, 2016.01.15-ig.

3.2, Ertékpapirok
Az Erickpapivok mérlegsor a forduldnapon az Alap tuiaidondban levd érickpapirok bekerlifési értékeét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg forduldnapjdn érvényes piaci értdke és a bekeriildsi éricke kozit

kitlonbozetét {érickeldst killénbizet) tartalmazza,

Hazai tézsdei részvények

adatok forintban

Kriek papir megnevezése Darabs zim For(l:;:‘é;:z'l:iib[)iaci Bes;:z;:ési Ertékkiil;;irf. k]~ Piaci érték
Appeninn résaviény 31 862 217 6657 308 256 686 6914 034
CIG Pannénia részvény 159308 145 63789 022 - 40 689 362 23 (099 660
FHB részvény 31424 699 22 649 297 - 683921 21963 376
Magyar Telekom részvény 937027 406 376 325643 4107319 380 432 962
MOL régzvény 55680 14255 792 909 284 - 188 734 792 720 350
OTP részvény 103 767 6000 013 969 649 86323351 622 602 000
Pannirgy részvény 25000 358 18 335096 -9 385 096 8950000
Richter Gedeon részvény 126 279 5498 675424 710 18857172 694 281 942
Réba részvény 7 006 1323 7617700 1 643 300 9261 060
Allami Nyomda részvény 21 000 1020 11 065 060 10355 000 21420 000
EMASZ, résavény 119 23375 2 546 355 24 895 2 571 250
Osszesen 2591289 184 -7 070 390 25384218 794

Erste Alapkezeld Zrt. 5 2015, december 31,



Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befekietési Alap

3.3, Pénzeszkozdk
A pénzeszkzOk mérlegsor a pénzforgalmi szdmla Gsszegét (219.303 elt) tartalmazza.

3.4, Sqgjdt 16ke
3.4.1. Induld 15ke

Az indulé téke mérlegsor a mérleg fordulénapjan forgalomban 1év8 befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (2.191.846 ¢Ft), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levé befektetési jegyek
névértékét (2.749.733 ¢Ft), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (1.161.247 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (1.719.134 eFt).

3.4.2. Tokevdltozds
3.4.2.1. Befekietési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild ériékkillonbozetbdl szdrmazo (dkevdlrozas

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriilé értékkiilonbozet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszaviltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke ¢és névértéke kozotti killonbdzet, A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébd! eredd tdkecsdkkenés 290.547 ¢Fy, az eladott befektetési
Jegyek értékkiilonbdzetébol eredd tokendvekedés 262.098 eFt, az eldzd évek befektetési jegy forgalmabol
szérmazo téke véltozas -249.901 elt.

3.4.2.2. Tokevdltozds érickeldsi killonbézet miatt

kitllonbézetének dsszege (<7770 eFt).

3.4.2.3, Tekevdliozdas az eldzd évek, valamint az tizleti év eredménye miatl

Az eldz0 évek halmozott eredménye 358.344 eF't nyeresép, a targyév eredménye 739.622 eF't nyeresdg.

3.5 Céltartalék
Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szameoltunk el.

3.6. Kitelezettségek

Az Alapnak hosszii lejaratd kitelezettsége nincs.

A rovid lejaratt kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozasokat (2.382 elr), a
Feliigyeletie] szembeni 2015, 1V, névi feliigyeleti dijat (181 eFt), 2015.1V. névi kiilénadét (362 ey,
¢rickpapir vételbd! eredd kotelezettséget (8.043 eFt) és a forgalmazott befektetdsi jegyb6! szarmazo (407
eFt) kitelezettséget tartalmazza

3.7. Passziv iddbeli efhatdrolasok
Passziv id6beli elhatarolasként mutatjuk ki a 2015, évi audit dij nem szdmlazott Osszegét (495 eFt).
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4. Eredménykimutatissal kapesolatos kiegészitések

Az Alap 2015, évi bevételei

adatok ezer forintban

Ebbot pénzitgyileg realizalt

Meg Osszes bevétel
egnevezds sszes bevéte bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 904 037 904 037
- Kamatbevéte] pénzintézeitdl 989 989
- Ertékpapirok kamatbevéteie - -
- E‘rtékpap irok arfolyamnyeresége 849 626 849 626
- Realizakt deviza Arfolyamnyereség - -
- Oszalékbevétel 50 263 50 263
- Ertékpapir kélesdnzés dija 3159 3159

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Az Alap 20135, évi koltségei, raforditasai

adatok exer forintban

Megnevezds

Osszes kiltség, raforditis

EbbSt pénziigyileg realizalt
kditségek, raforditasok

Pénziigyi mitveletek raforditiss fsszesen

122 290

122290

- Pénziniézetnek fizeieit kamat

- Ertékpapirok drfolvanweszesége

122 296

122290

- Realizalt deviza arfolyamveszeség

Miilcodési kiltségek dsszesen

40 093 37216
- Alapkezel6i dij 3252 2958
- Letétkezeldi dij 4742 4315
~ Forgalmazasi dij 18426 16 765
- Bank és nyomtatvény koliség 3 3
- Kényvvizspaloi dif 1042 547
- Eljardsi dij 61 61
- Megbizasi dij 12 567 12 567
Fgyéb raforditis dsszesen 2032 1 489
- Feligyeleti dij 677 496
- Killbnado 1355 993
- Fgyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 739 622
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5, Cash-flow RKimutatds

adatok ezer forinthan

Sorszém A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31
] L Szokasos tevikenys égbil szarmazo pénzeszhdz-viltozds - 661239 10 247
2 1. Targyévi eredmény (kapoit hozamok nélkiil) + - 289170 688 370
3 2. Elszamolt amortizdcid + - -
4 3. Elszamolt érickvesziés és visszalrds + - -
5 4, Elszamolt értékeidsi killonbbzet + - 11318 142732
6 5. Céltartalékképzds &g felhasmalds kitlonbhdzete + - -
7 6. Erlckpapir befekietések éridkes ftésének, bevaltasinak eredménye + |- 251 666 |- 727 336

7. Befekietet! eszkozok dllomanyvaliozasa + - -
9 8. Forpdeszkdzok dllomany viliozdsa + - 109275 |- 102 610
10 9, Révid lejdratl) kistelezetidsgek dllomanyvallozdsa + 190 G009
I 10. Hosszn lejarain kitelezetisdgek dllomany viltozdsa + - -
12 H Aktiv idébeli ethatdrolds ok dllomanyvaltozisa + - -
13 12, Passziv idobeli elhatdrolasok allomdny vallozdsa + - 82
14 1l Befelctetési tovileenyséohdl srarmard pénzesekdr-viltoris 98 8§54 754 346
15 13, Frigkpapirok beszeradse - - Qo017 NY . 13194143
16 14, Prtékpapirok eladdsa, bevalidsa + 9946 74 13 897 237
17 15, Kapott horamok + 69 899 51252
18 M1, Pénzitgyi miiveletek bil szarmazé pénzeszkz-valtozas 500 768 - 580 336
19 16. Befektetdsijegy kibocsatds + 1 444 666 1 423 345
20 17. Befekietési jegy kibocsatas sordn kapolt apport - - -
21 18, Belektetésijegy visszavdsirlisa - - 943 898 |- 2009 681
22 19, Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - -
23 20. Hitel, illetve kilesén felvétele + - -
24 21, Hitel, illetve kdlcson 1drlesztdse - “ -
25 22, Hitel, illetve kéicsdn utdn fizetet! kamat - “ -
26 IV, Pénzeszi 6z valtozas - 61617 178 287
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6, Portfglié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve

Alap korabbineve:

Lajstromszédma:

Alapkezeld neve:

Letétkezeld neve:

WNEF spdmitas tipusa:

Téargynapi eszkozeérték Targy +1 napon készil

Lrste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap
Lrsie Nyillvégt Hazai Indexkovetd Résavény Bofekietési Alap

11174

Frste Alapkezeld Zn

Lrste Bank Hungary Zrt,

Targynapt es zkozdilomany
Téargynapi arfolyam adatok
Targy napi befekletést jegy Torgalmi adatok felhasmalasaval

Targynap (1): 2015.12.31
Sajat thke: 3003 746 101
Eoy jepyre jutd NEE: 1.3704

Parabszam:

2191 845 384

Atdrgynapi nelié eszhozdriék meghatdrozdasa:

A teljes
L KOTELEZETTSEGER Osszep/ ek portfslio
ardnyaban(¥)

i IHitelallomany (6sszes): Hitelezd Futamid$ - 0.00%
- 0.00%
/2, Epyéb kitelezeltsépek (Gsszes): 11815923 0.39%
Alapkezeldi dijmiatl 203 146 0.01%
Letétkezeldi dij miatt 427 505 0.01%
Bizominyosi dij nualt - 0.00%%
Forgalm. kig, miatt 1661 161 0.06%
Feliigyeleti dij miati 182 151 (1L01%
Kanyvvizsgalati dij miats 443 9u2 0.08%
Kitkanadd miat 357742 0.01%
Reklam kg, miaty - (.00%
Kohsépként elszimolt epy &b téte) miatt - 0.00%
Uayébh - nem kdliség alapi - kolelexeiséy 8450226 (1.28%
/3, Celtartalékok (osszes): - (.00%
- 0.00%
1/4. Pagszlv iddbeli elhatarotasok {8sszes): - 0.00%
- 0.00%
Katelerettsepek dsszesen: 11815923 0.39%

i, ESZKOZOK Osszep/Triék (%)
{i/1. Folyoszamia, késupény (Osses): 219 302 853 7.30%
Erste Bank Zit. HUF szdmla 219 302 853 730%
1172, Eayéb kivelelés (Osszes): 212040 377 706%
cladotl sajat befektetési jepy cliendrieke 1 867 199 0.06%
OTP orasrészvény kolesonaddsa 210000 000 6.99%
OTP 0zsiészvény kapott B kélesonadas dij 173178 0.01%
11/3. Leka ot bankbetétek (0sszes ) Bank Futamidd - 0.00%
1131 Max 3 ho lekotést (Gssues): - 0.00%
Erste Bank 211 (.00%
11732 3 honapnal hosszabb lekdtesi (osszes): - 0.00%
- (¢ 00%

Lirsie Alapkezeld Zit.
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11/4 Erlékpapirak (6ss7es ) | Megn. | Devizanem Néverntél 23584 218 794 86 (3%
11/4.1 Allampapirok (0ssues); - 0.00%%
| | . 0.00%
IMERN! Kotvények {Osszes ). - 0.00%
| | - 0.00%
/4.1 2. Kincstarjegyek (Bsszes ) - 0.00%
| 5 - 0.00%
HA3 1Tpveb jepybankképes ép. (Bsszes): - 0.00%
E | - 0.00%
/4,14, [Kilaldi allampapirok (dsszes): - 0.00%
! i - 0.00%
W42  |Gazddlkodoiés egyeb hitelviszonyt megtestesitd ép.; - 0.00%
/4,21, [Tdzsdére bevezetett (Bsszes): - 0.00%
| | . 0.00%
14422 Kolfokdi kotvények (Bsszes): - G.00%
| | - 0.00%
H/A23 Téesdén kivili (8sszes): - (L00%
- (.00%

11/4.3. Részvények (Osszes): 2584218 794 86.03%
1/4.3,1. [Tézsdére bevezetet| (0ss#s); 2584 218 794 86.03%
Appeninn részvény HUF 3186200 G914 054 (.23%

CIG Panndnia részvény HUTF 6372320 23 099 660 0.77%

FHB résaviény HUF 3142 400 21 965 376 0.73%

Magyar Telekom részviény HUEF 93 702 K0 380432 662 12.67%

MOL résuvény HUF 55610000 792 720 550 26.39%

OTP részvény HUF 10 376 R0 622 602 000 20.73%
PannErgy résuvény HUF 500000 8950 000 0.30%

Richler Gedeon részvény HUTF 12627900 694 251 942 231 1%

Ritba részveny HUE 7 000 000 9261 000 0.31%

Allami Nyamda rés v ény HUF 2058 000 21420000 0.71%

IMASZ résavény HUF 1100000 2571250 0.09%

117432 [Kalfoldi vészvényck (Ggszes): - 0.00%
0.00%

/433 |Tézsdén kivili(dsszes ) - 0.00%
| | . G.00%,
a4, Helaloglevelek (Osswes) - 0000
A4 [ Tossdére bevezeteti (ossres ) . - 0.00%
[ i - R.00%

117442, {Tozsddn kivili (dsszes): - (.00
| | - 0.00%

/4.5 [Befekietési jegyck (dsszes): - 0.00%
1/4.51. [Tozsdére bevezetett (Gsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

N/4.52 ITézsdén kivilli (6sszes); - 0.00%
| | - 0.00%

{1/4.0. IKarpotlasi jegy (0sszes): - 0.00%
- 0.00%

{1/5. Szarmazlatol ligyletek {(Gsszes ). - 0.00%
11/5.1, Forward Ggyletek (0sszes): - (L.00%
| ! . 0.00%

11/5.2, Opeidk (dssres) - 0.0
I I - 0.00%

11/6. Aktiv dobeli elhalarolasok (osspes): - 0.00%
| ! . 0.00%

Pszkozok dsszesen: | 3015 562 024 100.39%
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7. Vagyoni és péuziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forinfban

M"mm, SzAmitss modja LErték Ardny 2015.12.31.
megnevezese
. . sajat téke 3003692
Tékestruktira (1. - e 99.61%
Ohestiuktira (1) forrasok 3015 562 .
idegen téke 11 870
Tékestruktara (1. et 0.39%
Clestruktara (1) forrasok 3015562 °
Likviditas __lorgesAkozik 35562 26510.44%
rovid lejatatd kotelezettség 11375
Bevételaranyos eredmény 739 622 81.81%
e 2296 81%
eredmény bevételek 904 037

8. ligyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabbé nem adot,
illetve nem kapott dvadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovobeni kistelezettsége nincs.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszkizérickének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi nettd eszkdzértéken torténd  visszavéasariasi kotelezettség vallalasaval  biztositia a  befekteték
szamdra, hogy  befektetési  jegyeik vagy egy résziik  visszavaltdsdval tetszBleges idépontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhiviuk a befektetdk figyelmét, hogy a jelentésben szerepldé muitbeli teljesitmények, hozamok nem
Jelentenck garanciat az Alap jovobeni teljesitmeényére, hozamara.

Budapest, 2016. aprilis 22.

U

Erste Alapkezeld Zrt.
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1. A gazdasagi folyamatok révid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezék

2015, 1. negyedév

A 2015-8s €v elsé negyedévének grafikonjait vizsgélva azt lathatjuk, hogy a téke-, és drupiacokon alapvetéen a
befektetdi optimizmus volt az iranyadd. A legjelentGsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P3500) a negyedév soran
uj csticsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexck a negyedév végére mar alig mutattak a tavaly év végi
szintjilkhoz képest véaltozast (S&P300: +0,44%, DJTA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsé negyedév soran 20% koruli novekedést tudott elérni és az eurdpai dsszefoglaléd index a DIEUSO is 17,51%-kal
emelkedett, (Természetesen az eurdpai indexek dollarban mért teljesitménye a 10% koritli idei dollar erdsodés hatésara
ennél szerényebb.) A fejlodo piacok teljesitményét bemutatd MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
{(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal nott.

Alapvet6en likviditds orientalt dralakulds volt megfigyelhetd a fejlett piaci kotvények esetében is. A negyedév soran
még az idei kamatemelést drazé amerikai 10 éves allamkotvények hozama is kozel negyed szazalékkal tudott
cstkkenni, melynek eredményeként a marciust 1,93%-on zarta. A beindulé ECB eszkozvasartds hatdséra az eurdpai
&llampapir hozamok még a tengerentalindl is nagyobb mértékben cstkkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mdr csak (,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, és a safe haven hatassal is tamogatott
svdjei tlz éves hozam mdar negativ (minusz 0,06%). A jelent8s kotvényhozam csokkenés és a dollarerdsodés
eredményeként a fejlett piaci kdtvények arfotyam-alakulésat reprezentdié Citi World BIG index a negyedév sordn t6bb
mint |0%-kal emelkedett, A nemzetkozi tendencidknak - és likviditasbéségnek ~ megfeleléen a magyar allampapirok
esetében is folytatodot a hozamcsskkenés, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek idén 2,5%-kal béviiltek.

Az drupiacokon azt ldthatituk, hogy a tavalyi masodik félévében lezajloit 50%-0s zuhandshoz képest az olaj piacan az
elsh negyedévben miar nen volt ilyen komoly valtozds (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany dra a negyedév
soran szinte valtozatian maradt (1183, 1usd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves viltozas). A devizapiacon lényeges
lepés volt, hogy a UNB elidrilte az EURCHE 1.2-es limitét, mely a svdjei frank erésodéséhez vezeterr, A kbzelgh
kamatemelést drazé USD a monetaris lazitdst megkezdd eurdval szemben a negyedéy sordn az év eleji 1,22-es szintré
1,07-g erbsddott. Szintén erbsodott a forint is, mely a negyedévet a lélektani 300-as szint alatt zdrta (dec. 31.: 314,89).

Ha az eurdpai ¢s az amerikai monetaris politikar vizsgaljuk, gy azt lathatiuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetdris
politika cltéré fazisaban van., Amerikaban mir tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkbzvéasarlasabol fakadt és a piaci szerepldk méar a FED kamatemelési cikiusanak megkezdésének iddpontjat
latolgatjdk. Ezzel szemben Eurépaban még csak mdrciusban indult el a 60 milliard eurds havi keretdsszegil
eszkbzvdsdrlasi program, mely 2016. széig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedév sordn a marciusi Fed tlés. Yellen elnok asszonynak az lést kovetd kommentjében
mar nem szerepelt a ,tirelmes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapesan tirelmetlen volna. A gyengébb GDP vdrakozasok kapesdn tgy tiinik, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdésénck iddpontja a kordbban vart juniusi iddponthoz képest cstszni fog. Az év eleji piaci varakozasok alapjan
az elsé kamatemelésre csak szeptemberben kerill sor. A kamatemelési ciklus 2015-0s megkezdésével kapcsolatos
véleménnyel egybevagott az is, hogy 2015, elején a 17 Fed dontéshozd kozul 15-en még december végéig
kamatemelésre szdmitottak. Azonban a 2015, év végére vonatkozé amerikai alapkamat becslések kézénértéke tovabb
csolkent, fgy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonlé varakozas 1,125%-o0s
eriékével.

Ha az Eurdpai gazdasigot vizsgdljuk, gy azt lathatjuk, hogy az ECB pazdasdgi clérejelzésel — szemben az USA
gazdasdgara vonatkozd vérakozasokkal — folyamatosan javulnak. A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-o0s
(kordbbi 1,0%-Kkal szemben), mig 2016-ra 1,9%-0s (korabban csak 1,5%) novekedést var, A gazdasagi nvekedést mar
nem csak a lakossagi fogyaszids, hanem a gyengiild eurdn keresztiil javuld export versenyképesség is segitl,
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2018, 1. negyedév

A 2015-0s év miésodik negyedévének grafikonjait vizsgélva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az elsd negyedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetden a befektetdi pesszimizmus voit az irdnyadd. A legjelentésebb tengerentdhi
indexek a negyedév sordn kismértékben gyengiiltek. (S&P500: minusz 1,29%, DITA: minusz 2,11%). Az eurdpai fejlett
piaci indexek ~ részben a gordg helyzet okozta regiondlis bizonytalansgg miatt - viszont mar nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal csékkent és az atfogd curdpai index a DIEUSO is 8,2%-kal esett. A negyedév sordn a tavalyi
évben lemaradé magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-o0t) nydjtott, melynek hatdsara az
idei ¢vben a hazai index emelkedés mar meghaladia a 30%-ot, Ezt az elsé féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feftImilni. Jrdnyat tekintve a magyar piachoz hasonléan — bér attal jelentdsen eimaradé mértékben —
emelkedett a fejlddd piacok teliesftményét reprezentals MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, H1: 1,67%), és a
negyedév sordn szinién emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az curbpai €s az amerikai részvénypiacokhoz hasonléan kockazatkeriié befektetdi hangulat volt tapasztalhaté a
kotvénypiacokon is. A negyedév sordn az idei kamatemelést drazo amerikai 10 éves dllamkdtvények hozama 0,40
szdzalékkal emelkedett, melynck eredményeként a jinjust 2,36%-on zarta. A gorog eurdtagsag felfiiggeszidsével
kapcsolatos befektetdi talalgatdsok hatdsdra az eurdpai allampapir hozamok még a tengerentulindl is nagyobb
mertékben emelkedtek. Ennek 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 hatassal is tamogatott svdjci 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 allamkotvényeket ezen hozam mellett megvasaroltak és azt a futamidd végeig
megtartjak, realizalhatnak-¢ barmiféle redliovedelmet az ECB 2%-os inflacios céljia mellett.

A negyedéves kotvényhozam emelkedés ¢s a dollar gyengiilés eredményeként a fejlett piaci kdtvények arfolyam-
alakuldsat reprezentdlo Citi World BIG index a mdsodik negyedévben 4,1%-kal csdkkent, azonban az index értéke az
elst felevben Osszességében még fgy is 4,9%-kal emelkedett az elsé negyedéves kiugré teljesitménye miatt. A
nemzetkozi kockazatkeriiési tendencidknak megfelelden a magyar aliampapirok esetében is emelkedtek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kitvényindexek minusz 1% koritli negyedéves teljesitményt nytijtottak,

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyl év kozepét8l lezaglott 15bb mint 50%-o0s zuhandshoz Képest az olgj piacan
a masodik negyedévben mdr stabilizalddas zajlow, fgy a Brent 6bb wint 10%-kal, mig & Crude 20%-ot meghalado
mértekben emelkedett. Az arany dra a negyedév sordn szinte valtozatlan marads (1172 usd/uncia, minusz 1%-os
negyedéves elmozdulds). A negyedév soran a 16 devizapdrokban nem volt lényeges valtozas, igy az EURUSD 1,11-en,
mig az USDJPY 122-6n zart. A kockazat keriilés erésodéséve] a forint az eurdval szemben a marcius végi 300 alatii
szintjérél a negyedév végére 315,04-ig gyengiilt.

Ha a magyar gazdasag adatait részletesen is megvizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az eléz6 évhez hasonléan 201 5-ben

tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelens gazdasagi adatok alapjan az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP boviilést kivetden az elsd negyedévben év/év alapon a gazdasdgi novekedés még mindig 3,5% vali, mely
dinamika szempontjabal tovdbbra is Eurdpa ¢lmezényébe helyezte a magyar gazdasagot. A ndvekedds hajtoereje most
is az export orlentdlt ipari termelés, ezen belill is az autdgyartds volt. Felhasznalasi oldalré} a GDP-t a 10%-o0s
mértckben bviild export és a lakossagi fogyasztas tAmogatja.

Ha az curdpai eseménycket is megvizsgaljuk, Ugy szembetiinik, hogy a masodik negyedév sordn a piacokat
folyamatosan bizonytalansdgban tartottdk a gorog események alakuldsa. A kiindulopont az, hogy jelenleg Gorsgorszag
180%-0s GDP aranyos allamadossaggal rendetkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gérdgorszag a tovabbiakban mar
nem tudott managelni,

2015, HI. negyedéy

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetden a befekietdi pesszimizmus volt
az iranyadd, melynek hataséra az elmult néhany év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztak a (6kepiacok és sok
esetben mdr az indexek 1111 negyedévi osszesitett hozamai is minuszba fordultak, A legjelentbsebb tengerentnli
indexek a negyedév soran gyenglliek (S&P500: minusz 6,94%, DJTA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az curGpai fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatokat is meghaladé mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
cstkkent és az &tfogd eurdpal részvényindex a DIEUSO is 9,45%-kal gyengdll. A harmadik negyedévben az idei évben
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remick M;um.mn\i zmmu magyar BUX hidex s 4,61%-kal csett, meilyel cg)uu i az idel évben a hazal index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ol. Ezzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a t6zsdeindexek kozott
a legnagyobb mértékl ndvekedést tudta magaénak. A kinai tékepiacok gyengélkedése mialt a fejlédd piacok
teljesitményét reprezentalé MSCIE Emerging index is nagyot esett (Q3; -18,53%, YTD: -4,63%), és a negyedév sordn
szintén jelentdsen gyengiilt a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is,

Az eurdpai ¢s az amerikai részvénypiacoktdl eltéréen az dllampapirokat keresték a befektetdk. Annak ellenére, hogy
féléves iddtavban a befektetSk mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-161, az amerikai 10 éves allamkdtvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szazalékkal cstkkent, melynek eredménveként a szeptembert 2,04%-on z4rta.
Az eurdpal altampapir hozamok az ECB allampapir-vasarlasanak hatésara szintén csokkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves allampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esett. A negyedéves kbtvényhozam csdkkenés eredményeként a fejlettpiaci kotvények drfolyam alakulasat
reprezentdlo Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben sszességében
miar 6% feletti emelkedést produkdlt. A nemzetkdzi kétvénypiaci optimizmusnak megfeleléen a magyar 4ilampapirok
esetében is csokkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folotti negyedéves
teliesitményt nydjtottak,

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a masodik negyedéves olaj piaci fellendiilést kévetden a globalis és a kinai
novekedési kilatasok boriisabba vélasdval a harmadik negyedévben az drak tovabb estek, igy & Brent és a Crude is
15%-0t vesztett az értékébél. Az arany dra a negyedév sordn szintén csikkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmorzdulas). A vizsgalt iddszakban a 6 devizaparok jegyzésében nem volt ¥nyeges valtozds, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDIPY 120-on zért. A forint az eurdval szemben szintén nem mutatott jelentés negyedéves
elmozdulast, ¢s szeptember 30-4n 313,32-es szinten 4llt.

A nemzetkozi piacok részletesebb vizsgalatanal szembetiinik, hogy a harmadik negyedévben a befektetéket a Kinai
tézsdel tsszeomids €s a hozzd kapesolodd globalis novekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betalts
FED kamatemelésével kapesolatos varakozdsok tartottdk izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasag élénkitése
véget! 2008, végétol a jelentegt 0-0,25%-0s szinten tarlolta, mely a gazdasdg organikus névekedésének beindulasaval
es/vagy az infliciés nyomas megjelendsével megemelhetdvé valik. Az etmult egy évben az elemzéi cléreielzések mér a
kamatemelési cikius megkezdésének 1ddzitésére vonatioztak.

Ha dinamikdjaban vizsgaljuk a kamatemelés kérdést, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelés
megkezdésének idbpontjdt folyamatosan tolta. A negyedév sordn is a taldlgatdsok kézéppontjaban az allt, hogy vajon
2015-ben a FED megkezdi-¢ a kamatemeldsi ciklusar vagy tovabbra is az addigi, dinamikusan halogatd taktika/stratégia
fog folytarddni,

2015, TV, negyedév

A tavalyt év ulolso negyedévénck grafikonjait vizsglva a kilonbozé piacokon vegyes irdnyt elmozduldsokat
lathattunk. Altalanossagban elmondhato, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgdsdnak iranya
sokszor azonos volt, bdr 8bb esetben csak az ulolsd negyedév tefjesitménye hizla a pozitiv tartomanyba az éves
mutatokat. fgy példaul a német DAX egésy évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybdl az utolsd negyedév 11.21%-kal
részesedetl. Hasonl6an viselkedett a Nikkei225, mely az utolsod negyedévben 9,46%-0s teljesitményt ért el, és igy a
Japdn ttzsdeindex 2015, évi hozama 9.07% lett. Masrészr8] a tobbi mszvmymdexck esetében mepfigyelhetd volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiotodl fiiggetleniil lényegében ,plusz nullas” éves teljesitményt nytjtottak, azonban néhany
amerikai t6zsdeindex a viszonylag j6 negyedik negyedéves teljesitménye ellenére az év egészét tekintve minuszban
marad( (S&P Q4: +6,45% versus y/y: -0,73%; Dow Jones Q4: 7.00 versus y/y: -2,23%). A magyar tézsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezénybdl. Eves szinten 43,81 %-kal emelkedett és az utolsd negyedeévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikdzben a fejlodd piacok dtfogd részvényindexe az MSCI Em, 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az arupiacokon ugy a negyedik negyedévben, mint a 2015-6s év egészét nézve is borus hangulat uralkodott, A tavalyi
évben az olajar (a brent ¢s a crude) jegyzése is tbb mint 30%-kal cstkkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcsdkkenés mértéke meghaladta a 10%-ot. Mindekéizben az arany 4rfolyama tavalyi évben 10,45%-ot esett. A
dollarban jegyzett nyersanyagok arcsokkenését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-ka} erésédate
az eurchoz képest.

A fejlett orszagok allampapir hozamainal - a laza monetaris kondicidknak koszonhetden - a tavalyi évben nem volt
jelentds vaitozds és megtartottdk rekord alacsony szintjeiket, igy az amerikai 10 éves allamkotvények 2,27%-on, a
német 10 éves kotvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves allampapirok [,59%-o0s hozammal zértdk az évet,
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Ha a fenti dltalanos pisci dtiekintést kvetden a negyedévben publikélt hazal makrogazdasdgl adatoka alaposabban is
megvizsgaljuk, Ggy nem mehettink el sz6 nélkill a december elején kijou a részletes magyar GDP beeslés mellett. Az
adat alapjin a magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az eléz8 év hasonlé idészakahoz képest 2,4%-kal bévills,
mely ugyan az clézetes adatnal (+2,3%) jobb, azonban az idei elsé negyedéves (+3,5%) és a masodik negyedéves
(+2,7%) GDP adattdl is elmarad. Teriileti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régios orszagok mind magasabl
negyedéves mutatékat produkaltak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek és a roménok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal bovilliek, rdadasut ezt & ndvekedést joval alacsonyabb ardnyd EU fejlesztési tamopatas
mellett ériék el, mely a gazdasaguk epészségesebb jellegét sugallja.

Ha az curopai gazdasagi novekedést is megvizsgdljuk, akkor az latszik, hogy az eurd zOonat a magyar gazdasagnal joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az curé-zondara vonatkozé 2015, évi GDP novekedés 1,5%. Raadasul az eurépa
gazdasagi ndvekedés dsszetételét vizsgalva az egyes régiok kozott is komoly eltéréseket taldlhatunk, Ugy tinik, hogy a
periféria orszdgok az ECB dllampapir vasdrlasai dltal teremtett nyomott kamatkormyezetbt jobban tudtak profitalni és
magasabb ndvekedési itemet értek ef, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakuldsat vizsgélva - mely 4italaban jo
indikatora lehet a jovibeli GDP novekedésnek is - még nagyobb az adatok szérédésa. A dél-eurépai dllamok kozil
Olaszorszag és Spanyolorszdg is kimagaslik az ipari termelésénck béviilési litemével, Ezzel szemben a zé&r6 korili
német ipari termelés novekedds joval kidgbranditobb és kijézanitobb.

A negyedik negyedév tengerenttli eseményei koziil hatasaval kiemelkedik, hogy december 16-4n 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 szereplfknek mdr a %0%-a szdmitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakciok is meglehet6sen visszafogottak voltak. Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a dollar
sem mutatott jelentds erdsddést,

A nemzetkdzi piacok vizsgalatdnal nem mehetiink el szo nélkill az elmult idészak kinai események mellett sem. A
kinai tozsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben méar t6bb mint 30%-kal értékelddott le - az idei év elején folytatta a
mélyrepiitését. Janudr els6 hetében két nap is 7-7%-o0s esést szenvedett el a kinai borze. Megitélésiink szerint a
legnagyobb kockdzatot, a kinai tokepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra torténé ,atfertdzédése” jelentheti, melytdl az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Péart is tarthat, hiszen az elmult | évben mar t6bb szdz mitlidrd dollarnyi jilant
forditott a korabban buborékot fijo kinai tézsde zuhanasanak megallitdsara. ..

2. Az Alapkezel6 mikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Térsasag wlajdonosi szerkezetében véltozas nem kévetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valiast
kvetGen a tarsasdg 100%-o0s tulajdonosa Erste Assct Management GmbH, A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009,
februar 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kozvetett tulajdondban ailo tarsasaga, mely
strategiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési Gizletdg infrastruktarajat.

A Tarsasagnal sem az irdnyitasi struktirdban sem a tevékenységi korében jelentds valtozds nem kovetkezett be az idei
¢v soran. A Tarsasdg 2014, julius 21-én a Kbfiv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbfiv, rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-6s évben az Alapkezeld alapjaiban szdmottevd valtozds nem 1oriént. Az Alapkezels 2015, aprilis 30.-val az
Erste Tokevedett Allampapir Alapjat beolvasztotta az Erste Tékevédett Pénzpiaci Alapba. A tbbi alap vonatkozdsaban
sem szamottevd befekietési politika, sem névviltozas nem toriént az év folyaman. Az Alapkezeld 2015-ben Uj afapot
nem inditott,

A 2015-0s esztenddben az Alapkezeld megtariotta a megelézd évben kialakitot befekietési alapjainak palettajat, Az
Alapkezeid befekietési alapokban kezelt allomdnya az elsé hénapokban meghaladia az év végi Allomanyt, majd
cstkkenés kovetkezett be. A csokkends jelentds mértékben az Frste Bank fizetésképtelensépérdl elierjedt valotlan
rémhir hatdsa volt. Ezt kdvetten a vallalat célja volt az 4lloméany stabilitasa és a biztonségtudat megteremiése. Az év
utoisé hénapjaiban jelentds mértékt friss tokebedramlasnak koszénhetben az év végi dllomany 2.3%-kal nétl és
meghaladta a 893 milliardot.
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A befektetési alapok piacéra vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsd hdrom negyedévében tortént kamatvagasi periddus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-0s kezddériekrdl egészen 1,35%-ig siillyedt, A teljes év folyaman a befektetési
alapokba 182,9 miliidrd 0j befekietés dramlott be, ami majdnem dupldiia volt az azt megelézd évinek., Az Frste
Alapkezeld 2.3%-o0s dlloménynbvekedéséve] év végére 16.08%-0s piaci részesedést ért el a nyilvanos befokietési
alapok piacén. Ez az egy évvel megelézd adathoz képest 0.33 szazalékpontos csdkkendst eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobl alapkezelémek bizonvult a magyar alapkezeldi piacon,

A vagyon és portfolidkezelés is novekedést tudotl felmutatni az év soran. A 2015-6s ntivekedés jelentds részben a
biztositol portfolidk névekedésének volt koszonhetd. A biztositol portfélick az év sordn 17.8%-kal, a DPM portféli6
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztari vagyonkezelés 0.1%-kal tudtak novekedni. Az Erste Alapkezels
dgyfélminbsitésekkel kapesolatos eurdpai (Grvényi véltozdsokra tekintettel, cégesoport szintll hatékonysagnovelés
c¢ijabol, magéniigyfeleit folyamatosan dtirdnyitja a bank csoporton beliili privat banki illetve brokeri tizletdgnak, ezzel
egyéb portfolidkban kezelt dlloméanya jelentds mértékben 73.6%-kal csékkent.

Az Alapkezeld dlal kezelt teljes vagyon 2013-ben 2.5%-kal novekedett és 1035 miliiard forinton zédrta az évet,

Budapest, 20106, aprilis. 22,
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