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Fliggetlen Kényvvizsgaléi Jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Az éves beszamolordl késziilt jelentés

1.) Elvégeztiik az Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja ("Alap") mellékelt
2015. évi éves beszadmoldjdnak a kdnyvvizsgdlatat, amely éves beszdmolé a 2015.
december 31-i forduldnapra elkészitett mérleghél - melyben az eszkdzék és forrdsok
egyezl végosszege 2.997.957 E Ft, az (izleti év eredménye 27.143 E Ft nyereséq -,
az ezen idGponttal végz&dd évre vonatkozd eredménykimutatdsbél és a szamviteli
politika meghatarozé elemeit és az egyéb magyardzd informdcidkat tartalmazé
kiegészité mellékletbdl all.

A vezetés felelGssége az éves beszamolbért

2.) A vezetés felel6s a megbizhaté és valés képet nyujté éves beszadmold
elkészitéséért és bemutatdsdért a szdmviteli térvényben foglaltakkal &sszhangban,
valamint az olyan bels& kontrollokért, amelyeket a vezetés szlikségesnek tart ahhoz,
hogy lehetévé valjon az akdr csaldsbdl, akdr hibdbdl eredd, Iényeges hibas
allitasoktdl mentes éves beszamold elkészitése.

A kényvvizsgdlé felelGssége

3.) A mi felelésséglink az éves beszamolé véleményezése az elvégzett
konyvvizsgalatunk alapjan. Koényvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati
Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozd - Magyarorszagon érvényes -
térvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint
hogy a konyvvizsgdlatot Ggy tervezzik meg és hajtsuk végre, hogy kell§
bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves beszdmold mentes-e Iényeges hibas
allitasoktol.

4.) A kdnyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves beszamoldban szerepld dsszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves beszdmold akar csaldshdl,
akar hibabdl eredd, lényeges hibds allitdsai kockdzatainak felmérését is, a
kényvvizsgald megitélésétsl  fliggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a
kényvvizsgdld a megbizhaté és valds képet nyljté éves beszéamold gazdalkodd
egyséq altali elkészitése szempontjabdl relevéns belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy
olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények
kozott megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd kontrolljanak
hatékonysagdra vonatkozoan véleményt mondjon. A konyvvizsgdlat magdban
foglalja tovabbd az alkalmazott szamviteli alapelvek megfelel8ségének és a vezetés
altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének, valamint az éves beszamold
atfogd bemutatdsanak értékelését is.
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5.) Meggy6zd&désiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgélati bizonyiték elegendd és
megfeleld alapot nyujt knyvvizsgaldi véleménylink megaddsahoz.

Vélemény

6.) Véleménylink szerint az éves beszamold megbizhatd és valds képet ad az Erste
Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja 2015. december 31-én fennallé vagyoni
és pénziigyi helyzetérél valamint az ezen id6ponttal végzédé évre vonatkozd
jovedelmi helyzetérél a szamviteli térvényben foglaltakkal dsszhangban.

Egyéb ligyek

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

Egyéb jelentéstételi kotelezettség: az lizleti jelentésrél késziilt jelentés

8.) Elvégeztiik az Erste Abszollt Hozamu Alternativ Alapok Alapja 2015. évi tzleti
jelentésének a vizsgalatat. A vezetés felelds az Uzleti jelentésnek a szamviteli
torvényben foglaltakkal 8sszhangban torténd elkészitéséért. A mi felel6sségiink az
Uzleti jelentés és az ugyanazon (zleti évre vonatkozé éves beszdmold
dsszhangjdnak megitélése. Az Uzleti jelentéssel kapcsolatos munkank az zleti
jelentés és az éves beszamold dsszhangjanak megitélésére korlatozédott és nem
tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartdsaibdl levezetett
informdciok attekintését. Véleménylnk szerint az Erste Abszolit Hozamu
Alternativ Alapok Alapja 2015. évi Uzleti jelentése az Erste Abszolit Hozamu
Alternativ Alapok Alapja 2015. évi éves beszamolodjanak adataival 6sszhangban
van.

Budapest, 2016. aprilis 22.
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Szabd Gergely Sulyok Krisztina

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kbnyvvizsgald
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsagi szam: 0006660
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irste Abszoliit Hozamil Alternativ Alapok Alapja

Mérieg
adatok ezer forintban
A (élel megneverése 2014,12.31 2015.12.31

Fszk ozl (alctivak):
A |Befektetert eszkozok T - -
I |Eriékpapirok . -
1. iTnékpapirok - -
2. | Enidkpapirok ¢rickelési kizlonbazete - -
a) |kamatokbdl, oszialékekbdl - -
b legyéb - -
B, iForgdeszkazok 3922176 2996 744
1. |Kaveiglésck 400 -
Kovetelések 400 -

1

2. {Kovelelések énékveszidse () - -
3. 1K0lBldi pénztrickre sz010 kivetelések sriékelési kilonbozeld -

Forintkovetelések érickelési killonbozete - -

11, {¥nekpapirek 3921 776 2996 744
1. [Ertekpapirok 3767 248 2909 248

2, |Ertékpapirok értckeiési kalonbozete 154 528 87 496

a) |kamatokbdl, oszalékokbol - -

b) lepyéh 154 528 87 496

I1). Pénzeszkizak - .
I [Pénreszdiztbk - -
2. {Pénzeszkozsk ériékelési kiviombozete - -
C. |Aktiv idGbeli elhatarolasok - -
1. {Aktiv iddbeli ethatdrolas - -
2. |Alktiv idibeli ethalarolas értékvesztdse (- - -

D). iSzirmazlatott dgyletek értékelési kitlonbozele - 40 086 1213
Uszleiziik {aletivil) dsszesen: 3 882040 1007 987
A fbfel megneverdse 2084,12 31 PARER PN

Forrésol ( passzivak):

L. |Sajat (6ke 3820033 2971 590
I {Indulo 18ke 3 875 505 3007 198

L. iKibocsatott befektetési jegyek névénéke 3938 138 643 866

2. 1Visszaviasaroll befeldeiési jepyek névértéke (-) - 710577 |- F512203
3. |Eléz0 évek forgalma alapjan azév eleji induld 16ke 717034 3 875 595

1. | Tékeviitozs ((okendvekmény) - 46 502 |- 335 608

1. | Visszavdsdrolt befekietési jegyel bevenasi érickkilonbozete 20975 12 534

2. |Eladot befekietési jegyek ertélkitlonbazele - 153 121 - 299

3. 1076 evek befekietésijegy &nékkilanbozele - 21966 |- 154 112

4. {Frtekelési kiiiénb el 1aralka 114 441 88 704

5. [Bz6 évek eredménye - 26927 - 6 8§91

6. |Uzleti évi eredménye 20036 27 143

F. {Ceéhartalékok - -
G. (Kateleretlsépek 52803 25003
L Jlossat lejaral kdtelezeuiséack - -

I1. [R6wvid lejarati katelezettsépek 52 803 25993

N3 Kilisldi pénzérickre sz0%0 kitelezettséaek értékeldsi kilonbozete - -

. |Passziv idébeli elhatarolasok 254 374
Forrisok (passzivik) dsszesen: 3 882 090 2997 457

Budapest, 2016. dprilis 22,
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Erdte Alapkezels Zrt,

Erste Alapkezeld Zrt. ' j 2013, december 31.



Erste Abszolit Hozamt Alternatlv Alapok Alapja

Eredménylkimutatis

adalok czer forintban

Megnevezés 20141231 2015.12.31
I |Pénziigyi miiveletek bevételei 110 624 320378
11, 1Pénziigyi miiveletek raforditasai 57 543 248 737
1L |Egyéb bevételek - -
IV, |Miitkdddsikoltségek 32379 42215
V. |Egyéb raforditasak 666 2283
V1. [Rendkiviili bevételek - -
VII. {Rendkiviili réforditdsolk - -
VI {Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. ['Firgyévi eredmény 20 036 27143

Budapest, 2016. aprilis 22.
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Erste Alapkezeld Zil.

Erste Alapkezelt Zrt,

2015, december 31.
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KIEGESZITO MELLEKLET

2015, december 31.

Erste Alapkezeld Zirt. ] 2015, december 31.



Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja

1. Az Erste Abszolit Hozamw Alternativ Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap peve

Az Alap neve Erste Klipper Alapok Alapjardl a PSZAF EN-HI/TTE-39/2010. szami hatdrozata alapjén
2010, dprilis 02-ai hatéllyal Erste Nyiltvégl Abszoldt Hozami Részvény Szarmaztatott Alapra modosult,
majd 2013, oktober 07-t6l a PSZAF H-K-111-634/2013. szamu hatarozata alapjan Erste Abszohit Hozam
Alternativ Alapok Alapjara valtozoit,

Az Alap roviditett elnevezése
Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyiltvégli értékpapir befekietési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartiasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-217
PSZAF hatarozat szama: E-111/110.509-1/2007.
PSZAF hatarozat kelte: 2007. aprilis 17.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartisba vételéio! (2007, apritis 17-181) hatdrozatlan ideig terjed.

Befeltetési jegyek eléallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializalt
formaban keriilnek eléallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolié lehetséges elemei

Az Alap ¢élja, hogy barmilyen piaci koriilmények kazaott képes legyen pozitiv hozam elérésére, ezzel kivald
kiegészitd eleme Iehet minden portfolidnak. Ezt a célt olyan kollektiv befektetési értékpapirok — elsdsorban
szarmaztatott alapok — vasarlasaval kivanja elérni, melyek nem csak az arfolyamok emelkedésébgl, hanem
azok esesébol is tudnak profitalni. Az Alap eszkdzeit csak tékeerds és nagy tapasztafattal rendelkezd
alapkezelok altal kezelt kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti, melyek portfolid menedzserei tobbéves,
kiegyensulyozott teljesitményt mutatnak. Az Alap minden devizakitettségét forintra fedezi, igy a deviza
arfolyamvaltozds hatdsa az Osszteljesitményre elhanyagolhatd - kivétell jelenthet azonban, ha a piaci
kornyezet megvaltozasa miatt az Alapkezeld dtmeneti idére a fedezet részleges (a devizakitettség 50%-at el
nem €r6 mértékl) feloldasaral dont,

Az Alap a stabil teljesitmény érdekében jelentdsen diverzifikdlja a kockdzatot: egyrészt befektetések kozott
szamos piaci szegmens (részvények, piaci indexek, kamatozo értékpapirok, devizaparok, nyersanyagok, stb.)
képviselteti magat, masrészt az Alap eszkdzeinek 20%-at meghaladoan egy-egy eszkdzt nem kivan tartani,
azonban el6fordulhat, hogy ettdl bizonyos esetekben eltér. Az Alap eszkdzeinek legalabb 80%-at kollektiv
befektetési értékpapirokban tartja, egyedi ériékpapirokat nem vdsarol, eszktzeinek legfeljebb 20%-4t
tarthatja hitelintézeti betétben.

Erste Alapkezeld Zrt, 2 2015. december 31.



Lrste Abszolut Hozamt Alternativ Alapok Alapja

Alapkezelo

Brste Alapkezels Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népflird6 u. 24-26.
Cegjegyzékszama: (41-10-044157

Letétkezeld

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

Forgalmaz6

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

Konyvvizsgilo

Az Alap éves jelentésének kényvvizsgalatardt a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint
egyes penziigyi thrgyl torvények modositasardl szolo 2014, évi XVI. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgdloja: Ernst & Young Kit.

Székhelye: 1132 Budapest, Vici 0t 20.

Céglegyrékszdmar 01-00-267553

MKVK nyilvantartasi szdm: 001165; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165/94
Hitelesito konyvvizsgald neve: Sulyok Krisztina

Lakcime: 1214 Budapest, Technikus u. 5.

MKVK tagsagi szdim: 006660; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: EQ06660/08

Az Alap kepviseletére jogosult, az éves beszamolot alairé személyek

Dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezeld Zit. igazgaldsagi tag
Lakcime: 1052 Budapest Bécsiutca 5. 1. em. 7. AL

Pazminy Baldrs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsaganak elnoke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A kényviteli szolgaltatasok korébe tartozé feladatok ellatasaval megbizott személy
Krajes Katalin

Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50.
MEVEK nyilvantartasi szam: 005074

Erste Alapkezeld Zrt, 3 2015. december 31,



Erste Abszolit Hozami Alternativ Alapok Alapja

2. A szamviteli politika f6 vondsai

2.1, Kényvvezetési és beszamoldsi kitelezettség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrd! szold 2000, évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozo eldirasok szerint vezetitik. Az
adatrOgzités és a nyilvantartasok vezetése sordn biztositjuk az eszkdzokben, illetve forrdsokban
bekdvetkezett  vallozasok mérését és Osszesitésél, ifovabba biziosijuk az éves beszamold készitési
kotelezetiség teljesitéséhez szlikséges informacidkat.

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

2.2, Eriékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrdl és kezelOikrdl, valamini egyes
pénziigyl targyd (drvények modositasardl szélo 2014, évi XVIL tdrvény, valamint 215/2000. évi
korméanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesziéssel csékkentett, visszairassal névelt dsszegében
kerlilnek kimutatasra,

Krtékpapiroic a mérieg fordulonapjan érvényes piaci ériéken keriilnek a mériegbe, kition soron feltiintetve
ezen eszkdzok beszerzési értékér és az - ériékeiés napidra meghatdrozott piaci éri€k és a beszerzési ériék
killonhozetéhdl adodd - értékelési kitlanbdret dssrepér,

Az eriékelési kislonbdzet megbontdsra kerill kamatokbol, osziaiékokbdl, vaiamint egyéb piaci érickitéletbdl
adddd értékelési kitlonbozetre,

Az Alap portfoliojaban szerepld értékpapir készlet elszamoldsanal, értckelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozik: [itra sz016 betétben vagy éven beltli lejaratra lekotont betétben tartott likvid eszkozok
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyez6 értéken.

AKtiv idobeli elhatdrolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben. Az aktiv idobeli efhatarolasokon
belitl a pénzeszkozokre iddardnyosan jard kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirdsaitol
eltéréen, ¢élve a Szamviteli torvény 4. §. (4) bekezdésében biztositott lehetdséggel - az Alap
kdnyvvizsgalojanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el értékvesziésként. Meggydzddésiink szerint ezen
elszamolasi mad biztositja, az sszemérés és a valddisag elvének érvényesiiléseét.

Kotelezetiségek: szerzddes szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.
Passziv id6beli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben,

Kiilfoldi pénzértékre sz6lé kivetelések, pénzeszkozok ¢s kotelezettségek: a mérleg fordulonapjan
érvényes MNB drfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben,

Erste Alapkezelo Zrt. 4 2015. december 31,



Erste Abszoltt Hozama Alternativ Alapak Alapja

3. Mérleghez kapesolodo kiegészitése

3.1 Kovetelések
Az Alapnak a mérleg fordulénapjan nem all fenn kovetelése,

3.2, Ertékpapirok

Az ériékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonaban levd érti¢kpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulonapjan érvényes piaci ériéke és a bekeriilési értéke kozotti
kitlonbozetét (értékelési killonbozet) tartalmazza.

Nyiltvégii alap befektetési jegye

adatok forintban

Ertékltil, arf, Forduld napi pinci
o . . o b A S . N api A1
Erték papir megnevezés . Darabszdm  Beszerzési triék Devizanem I Piaci érték Arfolyam
ACMBeristein SICAV Seloct Absolute 44 000 47567258 EUR 2628 147 250 195 405° 18.16
Alpha Portfolio
e PRI waf 0 \ Aafiot
;\\:a(p’o N Alfa Szirmazatott Befektetési 28 000 000 68097950  HUF 2068 930 70 166 880 2505960
Allianz Discovery Burope Strategy 4893 177 879 259 EUR 13304 887 191 184 146 124.79
He \S.z,'\'.‘ l. B )
BlackRock Sttegic Fund Buropean 2910 116638305 BUR 6133 890 122 772 285 134.74
Abhsolule Return Fund
BNY Mellon Globa! Real Retum Fund 621 892 24793311 EUR 13483 526 248 276 837 1275
BSE Americas Div FQ ABS Retum 1 A2 & 859 186 860900 BUR . 382 656 186 487 343 122,56
Concorde Columbus Clobdlis Enchalepd 0, G044 t60 HUF 2 873 360 70§19 520 {7088
Sedrmuiatoit Befektetdsi Alap
DWS Concept Kakdemorgen FC 8 00¢ 321 376 925 LR 14137417 335514 342 133.94
Srsie Nyilivepl Tokevédett Pénspiaci
Erste Nyiltvegi Tokevedett Penmpinct o e g 462408573 HUE . 9192 462 399 381 2246777
Befektetési Alap
GAM Star-Global Rates-EUR ACC 50 000 184011750 EUR 5825078 189 836 828 12,1255
IPMorgan Fuads Systematic Alpha C
osgan Funds Systematic Alpha ¢ 4651 168 191664 BUR 26 166 168217 830 1552
(age) - EUR
MIIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund 8 100 2071375 EUR 38 314 602 350 385 977 138.15
M oy 1 ;. 1 ays 125 " T g
vorgan Stanley Invesiment Funds 9900 07186861 FUR 8517426 98 669 435 3183
Priversified Alpha Plus Fund
Plating M Szdmmaaton Belekiewdsi als
Platina Pt Szmaaatott Befektewsiatip o0 640 55083235 HUF 2349 184 §7432419 3.649113
13" sorozaf
Sehroder GAIA Sirios US Equity - EUR-
A“ oder GAIA Siios U3 Equity 5000 199126 867 EUR 4741971 194 384 896 124.16
Osszesen 2 909 247 582 87495942 2996743 524

Euro arfolyama 2015 .12.31-én 31312 HUF/ZUR

2015,12.31-én zirolt értékpapirok dllominya

Ertékpapir megnevezés Névérték
DWS Coneept Kaldemorgen FC 4 000

Erste Alapkezelt Zit. 5 2015. december 31,



Erste Abszolat Hozamu Allernativ Alapok Alapja

3.3. Pénzeszkézok
Az Alapnak a mérleg fordulonapian pénzeszkoze nem volt.

3.4 Szarmaztatolt dgyletek ériékelési kiilonbdozete

Eswlide Kiité . Fordald i
e ivisd Gtés mapi o drfolva ordul o napi
Eszktz Kotés datum Lejirat munll)lug ariolyam ¢ H. '1 (, yam figylet eredménye
ddtuma (Devizdban s HUIVEURY ' .
- HUF/FURY (Ff)
megallapitva)

['X forward eladdsi pozicio nyildsa 20151221 2016.01.20 4875093 31421 31443 5676012
X forward eladdsi pozicio nyildsa 2015.10.26 2006.01.27 2400 693 310.75 31147 - 4 462 966
Osszesen 1213 046

Az dgyletek az Alap portfoligjaban levd, euréban denomindlt értékpapirok arfolyamkockdzatanak
meérséklését szolgalja

3.5. Sajar t6ke
3 5.1 Indulo 16ke

Az induld toke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban 1éve befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (3.007.198 eFt), killon részletezve a targyév elején forgalomban lev befektetési jegyek
névértékét (3.875.595 eft), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (643.866 elt) és visszavaitot
befektetési jegyek névértékét (1.512.263 eF1).

3.5.2. Tokevdliozas
3.5.2.1. Befekterési jegy forgalmazdsa sordn felmerdild ériékkiilinbizethdl szdarmazd tdkevdltozds

A befektetési jegy forgaimazasa soran felmeriild értékkillonbozet a befekietési jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkez0, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotii killonbozet.

A targyévben visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbdzetébd! eredd tékendvekmény 12.534 eFt, az
eladott befektetési jegyek éri¢kkiilonbozetebdl eredd tékecsitkkenés 2.991 efFt, mig az elézd évek befektetési
jegy forgalmabdl eredd tokecsdkkenés 154,112 eFt,

3.5.2.2. T6kevaliozds értékelési killonbozet miatt

Az értékeléss kitlonbozet tartaléka a mérleg fordulénapian az Alap portfélidjaban levo eszkozok értékelési
kiilonbozetét mutatja. Ertékpapirok ért¢kelésébd] eredd értékelési kiilonbézet 87.496 ¢ I, hataridés igyletek
érickelésébol eredd értékelési kiifonbozet 1.213 e F1.

3.5.2.3. Tokevaliozds az eldzd iizleti évek eredménye és a tdrgyévi eredménye miatl
Az eldzb lizleti évek halmozott eredménye 6.891 cFt veszteség, mig a téargyév eredménye 27.143 ¢ Ft
nyereség,

3.6. Céltartalék
Az Alapnél a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el,

3.7 Passziv iddbeli elhatdaroldsok
Passziv id6beli elhatdrolasként mutatjuk ki a 2015, évi audit dij nem szamlazott dsszegét (374 ¢Ft).
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3.8 Kolelezenségek

Az Alapnak hosszu lejarat kotelezettsége nincs,

A rovid lepdrath kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (3.011 eFt), Feligyelette!
szembeni kitelezetiséget (2015, 1V, negyedévi felligyeleti dij 197 ¢Ft), kitionadd koteiezetiségert (347 eku),
sajat befektetési jegy visszavaltasibol eredd kotelezettséget (17.424 e Ft), valamint hataridds tigylet

elszamolasabol eredd kitelezettséget (5.014 eFt) tartalmazza,

4. Eredménykimutatidshoz kapesolédoé kiegészitések

Az Alap2015. évi bevételei

adatok ezer forintban

Megnevezés Osszes bevétel Ebbdl penzugy:tleg realizdlt
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 320378 320378
- Kamatbevétel pénzintézettdl - -
- Ertékpapirok kamatbevétele 171 471 171 471
- Részvények osztalékbevétele - N
- Ertékpapirok drfolyanmyeresége - -
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 8 537 8 537
- Hatarid6s milveletek nyeresége 140 370 140 370
Egyéb bevételek - -
- Egyéb bevétel - -

Az Alap 2015, évi kliséped, raforditasai

adatok ezer forintban

. . o . . b} péntigyileg reatizdle
Megnevezeés Osszes koits ég, rafordifas kbltségek, raforditisok
Pénzitgyi miiveletek riforditdsa dsszesen 248 737 248 737
- Pénzintézetnel fizetett kamat - -
- Ertékpapirok kamatvesztesége 100 486 100 486
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Realizalt devizadrfolyam veszteséy § 835 8 855
~ Hataridds mitveletek veszesége 139 396 39 386
- Ertékpapirek klessnzési dija - -
Miikddési koltségek Gsszesen 42215 38 830
- Alapkezeléi di 5254 4 870
- Letétkezeloi di 6130 5 681
- Forgalmazasi dij 29772 27 594
- Bank és nyomtatvany koltséy 2 2
- Kényvvizsgaloi dij 895 521
- Megpbizsi dij 120 120
- Eljdrasi dij 42 42
| Leyéb raforditds dsszesen 2283 1739
- Bgyéb raforditds - -
- Feligyeleti dij 875 678
- Killénado 1 408 1 061
Az Alap tizieti eredménye 27 143

Erste Alapkezeld Zrt,
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5. Cash-flow kimutatas

adatok ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2014.12.31 2015,12.31

] 1. Szokdsos tevélkenységbil szarmazo pénzeszk Sz-viltozas 166 538 137 164
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + - 35272 43 843
3 2. Elszémolt amortizicié + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairds + - -
5 4, Elszamolt értékelésikillonbozet + 108 016 25732
6 5. Céltartalékképzés és felhasmalas kiviénbozete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasanak eredménye +
8 7. Befeldetett eszkdzok élloményvaliozisa -+ - -
9 8. Forgdeszkazbk dllomanyviltozasa -+ - 400 400
10 9. Rovid lejaratt kitelezettés gek alfomanyvaltozisa + 52 19¢ 26 810
11 10, Hossz lejarata kotelezettsépek alloményvaltorasa + - -
12 11. Aktiv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozisa + - -
13 12. Passziv id6beli elhataroidsok dllomanyvaltozasa + - 120

14 13. Szdrmaziatott iigyletek értékelési kitidnb8zetének valtozds 42 003 41 299
15 li: Befektetés imtevékenységb(’ii szdrmazd pénzeszkor- i 5197 053 996 018

vabtozds

16 13, Erlékpapirok bes fL,I/.LS(. - 9073466 9156271
17 14. Ertékpapirok eladasa, beviltasa + 5825208 16081 303
18 5. Kapott hozamok + 55308 70 986
19 NI Pénzitgyi mitveletekbd! szarmazé pénzeszkiz-valtozas 3026 415 858 854
20 16. Befektetési jegy kiboesatas + 378507 640 875
21 17. Befektetési jegy kibocsatds soran kapott apport - - -
22 18. Befektetésijegy visszavasarlisa - - 758 602 - 1 499729
23 19, Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - - -
24 20. Hitel, illetve kslesén felvétele + - -
25 21. Hitel, illetve kélcsdn térlessiése - - -
26 22, Hitel, illetve kdlesdn utdn fizetelt kamat - - -
27 IV. Pénzeszkiz valtozas - -
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6. Portfélio jelentés ért¢kpapiralapra

Alapadatolk:

Alap neve
Lajstromszama:
Alapkezeld neve:
Letétkezeld neve:
NEE szmilas tipusa:

Targynapi eszkozériék Targy +1 napon készil

Erste Nyflivégld Abszolit Hozaml Alternativ Alapok Alapja

1217
Liste Alapkezeld Zrl
rste Bank Hungary Zirl.

Térgynapi eszkozdllomiany
Targynapi arfolyam adatok

Térgynapi befekietési jegy forpaimiadatok felhasmalisaval

Targynap (T): 2015.12.34
Sajat tke: 2971 084 000
Fay jegyre jutd NER: (9880
Darabszam: 3007197 529

A tdrgynapi nettd eszhozérték meghatdrozdsa:

A teljes
1. KOTELIEZETTSIEGEK Cbssmg/f{rték porliGht
aranyiaban(%)

111 Hitelallomany (6sszes): Hilelezs Futanidd - 0.00%
0.00%
1/2, Lgyéb kotelezeliségek (dsgres). 20 306 381 0.89%
Alapkezeldi dij miatl 384 404 0.01%
Letétkezeiti dij miatt 448 472 0.02%
Bizomanyosi dif miatt . 0.00%%
Forgahn, kig, miatt 2178290 0.07%,
Feltigyeleii diy nkatt e 270 004
Konyvvizsgalalt dij miat) 374015 0.01%
Kiilsnadd miatt 343526 0.01%
Reklam kig. miatt - 0.00%
Kaoliségként elszamolt egych tétel minti - 0.00%
Lovéb - nem keltség alapi - kotelezeitséy 22 438 404 0.76%
/3. Célarlalékok {0sszes); 0.00%
(.00%
/4, Passziv iddbell ethalarolasok {Gsszes): - 0.00%%
0.00%
Kaotelezettségek dsszesen: 26 366 381 0.89%

1. ES7KOZOK Osszep/tridk (%)
1171, Folyoszamla, készpénz{dssees): - L00%
Erste Bank Zit HUF szimla - 0.00%
11/2. Lpyeh kavelelés (Ossres): - 0,000
/3. Lekotot bankbetélek {(oss7zes): Bank Futanudd - 0.00%
/3.1, Max 3 ha lekatési {osszes): 0.00%
0.00%
10/3.2 3 honapnal hosszabb lekotési (dsszes): - 0.00%
0.00%

Erste Alapkezeld Zrt.
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HE I?Irlékpapirok {Bs5708); [ Megn. | Devizanem Névérck 2996237 3315 100, 85%
/4.1 f\ilampapirok (Gsszes): - 0.00%
| | 0.00%

410 IKOtvények (Bssues) - 0.00%
| | 0.00%

11/4.1.2. [Kincstarjegyek (0sszes): . 0.00%
| ! 0.00%

1174.1.3. [Epyéb jegybankképes ép. (Osszes): - 0.00%
74.1.4. [Kulfeldi dllampapirok (Gsszes): - 0.00%
| i 0.00%

11742, [Gazdalkadéi és egyéb hitelviszonyt megtestesité ép - 0.00%
N4 2.1, | Thzsdére beverelell {Bss2es): : - 0.00%
| | CO0%

[I/4.2.2. [Rulfoidi kétvények {Osszes): - (L.00%
[ | 0.00%

[1/4.2.3. |Tozsdén kivili (osszes): - 0.00%
| | 0.00%

[1/4 3. Részvények (Osszes): - 0.00%
[1/4.3.1. |Taézsdére bevezelelt (Osszes): - 0.00%
| | 0.00%

/432, [Rolfoldi résevények (dsszes): - 0.00%
| | 0.00%

174,33, [Tozsdén kivali (dsszes): - 0.00%
| | 0.00%

/4.4, Jelzdloglevelek (0sszes): - 0.00%
/44,1, |[Toérsdére bevezetelt (0sszes): - 0.00%
: | 0.00%

1/4.4.2, [Torsdén kivili(6sszes): - 0.00%
| | 0.00%

/4.5, Befeklelési jegyek (Gsszes ) 2996237335 100.85%
WA.5. 1, ['Torsdére bevezetel! (sszos) - (.00%
(L.00%

WA52 [Toesdén kivitli (Gsszes) 2996237335 1{).85%
ACMBerstein SICAV Select Absolute Alpha Porifolio EUR 44 000.000 250 193 403 8.42%

Adlanz Discovery Burope Siralepy ! LR 4 892 543 191 184 144 6.43%,
BlackRock Strategic Fund Faropean Absolule Return Fund LR 2 910.000 122 71 285 4.13%

BNY Meilon Global Real Retum Fand EUR 621 892349 248 276 837 8.36%

BSI Americas Div O ABRS Retum A2 EUR 4 859.480 186 487 343 6H.28%

DWS Coneept Kaldemorgen FC EUR 8 000.000 335514 342 11.29%

GAM Star-Global Rates-EUR ACC R 51 000.000 189 472 043 6.38%
IPMorgan Funds Systematic Alpha C {ace) - EUR IZUR 4 650.547 168 217 830 3.66%
MLIS-Marshalt Wace TOPS UCITS Fund | HUR 8 100.000 350259 163 11.79%
Morgan Stanley Investment Funds Diversified Alpha Plus Fund LR 9 900.000 98 669 435 3.32%
Schroder GATA Siros US Equity - BUR-A UR 5 000.000 194 604 Q80 6.55%
ABGON Alfa Szamaztatott Befekieiési Alap HUF 28 000 000.000 70 186 396 2360
Concorde Columbus Globalis Fridkalapt Szamaztatott Befoketési Al HUE 40 000 000.000 70 502 160 237%

Erste Tokevédett Pénzpiaci Alap HUF 205 805 641.000 462 349 381 15.56%

Platina Pi Szarmaaatot Befeldetésialap "B" sorozat HUF 14 920 948 (00 57 496 489 1.94%

0.00%

11/4.6. Karpotiasi jegy (0sszes): 0.00%
0.00%

/5. Szarnmaziatol Ngyletek (bsszes): 1213046 (.04%
/5.1 Forward fpyletek (0s57es): 1213 046 (1.04%
forward eladdsi pozicid nvitasa EURMUF 3676012 19%

forward eladdsi pozicid nyitdsa BURHUF 4 462 966 -0.15%

11/5.2. Opeidk (Osszes): - 0.00%
| 5 0.00%

/6, Aktiv iddbeli elhatdrelasok (bssues): 0.00%
[ ! 0.00%

I zkozok Gsszesen: | 2997 450 381 100.89%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok czer forintban

Mutaté . : Arany
Szami
megnevezése AR o Erték 2015.12.31.
i ; sajat toke 2971 590
; ——— 99.12%
Tokestruktira (1.) PorrAsok 5997957 0
« ; idegen téke 26 367
Ték t 11, ———————— 0.88%
Skestruktira (IL) forrasok 2097957 °
i s forgdeszkizik 2996 744
Likvidita —_— 11529.04%
ey i ovid lejatati kotelezettség 25993
Bevételaranyos eredmény 27143 8.47%
e . . (V]
eredmény bevételek 320378

8. Egy¢b kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott évadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovébeni kitelezettsége nincs.

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget iijra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos napi
nettd eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallaldsaval biztositja a befektetdk szaméra, hogy
befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavaltisaval tetszoleges idopontban hozzajussanak a felhalmozott
hozamhoz.

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

Budapest, 2016. aprilis 22.

JH

Erste Alapkezel6 Zrt.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok

2015, 1. negyedév

A 2015-0s év elsd negyedévének grafikonjait vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a téke-, és arupiacokon alapvetden a
befektetdi optimizmus volt az irdnyadé. A legjelentdsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P300) a negyedév soran
4j csticsta mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére méar alig mutaitak a tavaly év végi
szintiilkhéz képest valtozast (S&P500; +0,44%, DJIA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsd negyedév sordn 20% kaortli ndvekedést tudott elérni és az curdpai dsszefoglald index a DIEUS0 is 17,51%-kal
emetkedett. (Természetesen az eurdpai indexek dollarban mért teljesitménye a 10% kortili idei dolldr erdsitdés hatdsdra
ennél szerényebb.) A fejlddé piacok tefjesitményét bemutatd MSCI Fmerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal nott,

Alapvetten likviditas orientdlt dralakulds voit megfigyelhetd a feilett piaci kotvények esetében is. A negyedév sordn
még az idei kamatemelést arazé amerikai 10 éves dllamkotvények hozama is kozel negyed szdzalékkal tudott
csttkkenni, melynek eredményeként a marciust 1,93%-on zdrta. A beinduld ECB eszkozvasarlds hatdsdra az eurdpai
allampapir hozamok még a tengerentilindl is nagyobb mértékben csdkkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mar csak 0,18% volt, mig az ofasz 10 éves 1,31%, ¢s a safe haven hatdssal is tdmogatott
svaici tiz éves hozam mdr negativ (minusz 0,00%). A jelentds kotvényhozam csblkkenéds és a dolldrerdsodés
eredményeként a fejlett placi kotvények arfolyam-alakulasat reprezentaio Citi World BIG index a negyedév sordn t6bh
mint {0%-kal emelkedett. A nemzetkdzi tendencidknak ~ &s likviditdsbdségnek —~ megfelelden a magyar allampapirok
esetében is folytatodott a hozamesokkenés, melynek eredményeként a magyar kitvényindexek idén 2,5%-kal béviltek.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyt masodik félévében lezajlott 56%-o0s zuhanashoz képest az olaj piacdn az
elsd negyedévben mar nem volt ilyen komoly valtozds (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany 4ra a negyedév
soran szinte véltozatlan maradt (1183, lusd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves viltozds), A devizapiacon lényeges
Iépés volt, hogy a ONB eltérdlte az EURCHEF 1. 2-es fimitét, mely a svdjei frank eréstdéséhez vezetett. A kézelgt
kamatemelést drazd USD a monetdris lazitdst megkezdd curdval szemben a negyedéy sordn az dv eleii 1.22-es szintré]
1,07-ig er6stdint, Szintén erdsiddt a forint is, mely a negyedévet a elekiani 300-as szint alatf zdrta (dec. 31,0 314,89).

Ia az eurdpai ¢s az amerikai monetaris politikat vizsgaljuk, tigy azt lathatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetdris
politika eltérd fazisdban van. Amerikdban mar tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkdzvasdrlasabol fakadt és a piaci szereplék mar a FED kamatemelési ciklusinak megkezdésének idépontjat
latolgatjdk. Lzzel szemben Eurdpdban még csak marciusban indult el a 60 millidrd curds havi keretdsszegi
eszkozvasarlasi program, mely 2016, dszéig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény voll a negyedév sordn a marciusi Fed tilés. Yellen elndk asszonynak az lést kivettd kommentjében
mar nem szerepelt a ,lirelmes™ kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapesdn tirelmetien volna. A gyengébh GDP vérakozdsok kapesdn Ggy tinik, hogy a kamatemeldsi ciklus
meghkezdésének iddpontja a kordbban vért janiusi idéponthoz képest cstiszni fog. Az év eleji piaci varakozasok alapjan
az elsé kamatemeldsre csak szeptemberben keriil sor. A kamatemelési ciklus 2015-8s megkezdésével kapesolatos
véleménnyel egybevagoil az is, hogy 2015, elején o 17 Fed déntéshozo kozitl [5-en még december végéip
kamatemelésre szamitotiak. Azonban a 2015, év végére vonatkozd amerikai alapkamat becslések kdzépériéke tovabb
csbkkent, {gy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonlo varakozas 1,125%-0s
értékével.

Ha az Lurdpal gazdasdgot vizsgdliuk, Ggy azt lathaguk, hogy az ECB gazdasigl elérejelzései - szemben az USA
gazdasagara vonatkozd vérakozisokkal — folyamatosan javulnak. A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-o0s
(kordbbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-o0s (kordbban csak 1,5%) novekedést var. A gazdasagi ndvekeddst mar
nem csak a lakossdgi fogyasztas, hanem a gyengiilé eurdn keresztil javuld export versenyképesség is sepiti.
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2015, 11, negyedév

A 2015-85 év masodik negyedévének grafilionjait vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az elsé negyvedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetden a befekietdi pesszimizmus voll az irdnyadd. A legjeleniGsebb tengerentali
indexek a negyedév sordn kismértékben gyengitltek. (S&P300: minusz 1,29%, DIA: minusz 2,11%6). Az eurdpai fejlett
piaci indexek — részben a gorég helyzet okozta regiondlis bizonytaiansdg miatt — viszont mar nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal cstkkent és az atfogd eurdpai index a DIEUSO is 8,2%-kal esett, A negyedév sordn a tavalyi
évben lemarad6 magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt {(+9,27%-o0t) nyGjtott, melynek hatdsara az
idei évben a hazai index emelkedés mér meghaladta a 30%-ot. Ezt az eis¢ féléves teliesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feltilmulni. Iranyat {ekinive a magyar piachoz hasonldan — bar attol jelentésen elmaradd mértékben —
emelkedett a fejlédd piacok teljesitményél reprezentald MSCE Emerging index is (Q2: +0,34%, H1; 1,67%), és a
negyedév sordn szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az europai és az amerikal részvénypiacokhoz hasonldan kockézatkeruld befektetéi hangulat volt tapasztalhatd a
kétvénypiacokon is. A negyedév soran az idei kamatemelést drazo amerikai 10 éves dllamkdtvények hozama 0,40
szazalékkal emelkedett, melynek eredményeként a joniust 2,36%-on zdrta. A gbrdg eurdtagsag felfiigpesziésével
kapcsolatos befektetdi taldlgatdsok hatdsdra az eurdpai é&llampapir hozamok még a tengerentdlind] is nagyobb
mériékben emelkedtek. Ennek eredménycként a német 10 éves hozam a negyedév végén mar 0,77%-ra (+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedett, mig a safe haven hatassal is tAmogatott svéjci tiz éves hozam minddssze
0,10%-on zarta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt eiképzehni, hogy azok a
befektetdk, akik a 10 éves német Allamkitvényeket ezen hozam mellett megvésaroltdk és azt a futamidé végéig
megtartiak, realizalhatnak-e barmiféle redljévedelmet az ECB 2%-os inflacios célja mellett.

A negyedéves kitvényhozam emeikedés és a dollar gyengiliés eredményeként a fejlett piaci kotvények arfolyam-
atakulasat reprezentalé Citi World BIG index & masodik negyedévben 4,1%-kal csdkkent, azonban az index értéke az
elsd félévben dsszessépében még fpy is 4,9%-kal emelkedett az elsd negyedéves kiugrd teljesitménye miait. A
nemzetkozi kockdzatkeritiési tendencidknak megfelelden a magyar dllampapirok esetében is emelkedtek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kistvényindexek minusz 1% korilli negyedéves teljesitményt nydjtottak,

Az arupiacokon azf lathattul, hogy a tavalyi év kiszepétd] lezajlott tobb mint 50%-0s zuhanashoz képest az olaj piacén
a masodik negyedévben mar stabilizdlodids zajlott, fgy a Brent tobb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-0t meghaladd
mérickben emelkedett. Az arany dra a negyedév sovdn szinte valtozatlan maradt (1172 wsd/uncia, minusz %08
negyedéves elmozduias). A negyedév sordn a {6 devizapdrokban nem voit lényeges valtozds, (gy az EURUSD 1,1 1-en,
mig az USDIPY 122-6n zart. A kockézat kerillés erdstdésével a forint az curdval szemben a mércius végi 300 alatti
szintjérdl a negyedév végére 315,04-ig gyvengiiit,

Ha a magyar gazdasdg adatait részletesen is megvizsgdljuk, Ggy azt Hthatiuk, hogy az eldz8 évhez hasonldan 201 5-ben

tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend gazdasdgi adatok alapjan az iatszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP boviiiést kdvetben az elsd negyedévben év/év alapon a gazdasdgi nbvekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabol tovdbbra is Burdpa élmezdnyébe helyezte o magyar gazdasagot. A ndvekedés hajidereje most
is az export orientalt ipari termelés, ezen beliil is az autégyartdas volt. Felhaszndlasi oldalvdl a GDP-t a 10%-o0s
mértékben bovitlod cxport és a lakossagi fogyasztas tdmogatja,

Ha az eurdpai eseményeket is megvizsgaljuk, dgy szembetlinik, hogy a masodik negyedév sordn a piacokat
folyamatosan bizonytalanségban tartottak a gordg események alakuldsa. A kiindulépont az, hogy jetenleg Gordgorszig
180%-0s GIP ardnyos dllamadossapggal rendelkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gorogorszag a tovabbiakban mér
nem tudoit manageini,

2015, HI. negyedév

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgdiva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetden a befekietdi pesszimizmus volt
az irdnyadd, melynek hatdsara az elmalt néhany év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztak a tékepiacok és sok
esetben mar az indexek I-1II negyedévi Osszesitett hozamai is minuszba fordultak. A lepjelentGsebb tengerentil
indexek a negyedév soran gyengiitek (S&P500: minusz 6,94%, DIIA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az eurdpai fejlettpiaci indexek még az amerikal mutatdkat is meghaladod mériékben estek. A német DAX 11,74%-kal
csbkkent és az atfogd eurdpai részvényindex a DIEUS0 is 9,45%-kal gyengiilt. A harmadik negyeddvben az idei évben
remek feljesftményt nydjlé magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egytit is sz idei ¢vben a hazai index
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emelkedése szeptamber végéip meghaladia a 25%-ot. Hezzel az -9 havl teljesiiményével a BUX a 1625 dexck kdzb
a legnagyobb mértékt novekedést tudta magdénak. A kinai t0kepiacok pyengélkedése miatt a fejiédé piacok
teljesitményét reprezentdalé MSC] Emerging index is nagyot esett (Q3: -18,53%, YTD: -4,63%), és a negyedév sordn
szintén jelentdsen gyengliit a japan Nikkei223 (-14,07%) részvényindex is.

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacokidl eltéréen az allampapirokar keresték a befektet6k. Annak ellenére, hogy
féléves iddtavban a befektetdk mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-181, az amerikai 10 éves dilamkdtvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkal csikkent, mefynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zérta.
Az eurdpai dllampapir hozamok az ECB dllampapir-vésarlasanak hatdséra szintén csdkkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves allampapir hozam a negyedév végén mdr csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esett. A negyedéves ktvényhozam csokkenés eredmdnyeként a fejlettpiaci kotvények arfolyam alakuldsat
reprezentdlé Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben dsszességében
mar 6% feletti emelkedést produkélt. A nemzetkdzi kitvénypiaci optimizmusnak megfeleléen a magyar allampapirok
esetében is csokkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folotti negyedéves
teljesitményt nyuitottak.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a masodik negyedéves olaj piaci fellendillést kdvetden a globalis és a kinai
nivekedési kildtdsok borisabbd valasdval a harmadik negyedévben az érak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
15%-0t vesztett az ériekébodl. Az arany 4ra a negyedév soran szintén csokkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-o0s
negyedéves elmozdulés). A vizsgalt idészakban a 6 devizapdrok jegyzésében nem volt lényeges véltozas, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDJPY 120-on zért. A forint az eurdval szemben szintén nem mutatott jelentds negyedéves
elmozdulasi, és szeptember 30-an 313,32-es szinten 4llt.

A nemzetkozi piacok részletesebb vizsgalatanal szembetiinik, hogy a harmadik negyedévben a befekietket a Kinai
tézsdei dsszeomlds és a hozza kapesolodo globalis novekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét bet6ltd
FED kamatemelésével kapcsolatos varakozasok tartoitdk izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasag élénkitése
végett 2008. végétdl a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tartotts, mely a gazdasdg organikus novekedésének beinduldsaval
ésfvagy az inflicids nyomas megjelenésével megemelhettvé valik, Az elmilt egy évben az elemzéi elbrejelzések mdr a
kamatemelési cikius megkezdésének iddzitésére vonatkoztak.

Ha dinamikaiaban vizsgdljuk a kamatemelés kérdését, akkor az laszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelés
megkezdésének idépongjas folyamatosan tolta. A negveddéy sordn is a taldlgatdsck kozéppontjdban az allt, hogy vajon
2015-ben a FIED megkezdi-e a kamatemelési cikiusat vagy tovabbra is az addigi, dinamikusan halogatd taktika/stratégia
fog folytatddm,

2015, 1V, negyedév

A tavalyi év ufolsd negyedévének grafikonjait vizsgaiva a killénbozd piacokon vegyes iranyt elmozduldsokat
lathattunk. Altalinossagban elmondhatd, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgasanak iranya
sokszor azonos volf, bar tobb esetben csak az utolsd negyedéy teljesitménye hizta a pozitiv tartomanyba az éves
mulatokat. fgy példdul a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybol az utolsé negyedéy 11.21%-kal
részesedett. Hasonldan viselkedett a Nikkei223, mely az utolsé negyedévhen 9,46%-0s teljesitményt érl el, és igy a
japan tézsdeindex 2015, évi hozama 9.07% lett. Mdasrészro] a tobbi részvényindexek esetében megfigyelhetd volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiotol fiiggetlenil lényegében | plusz nullds” éves teljesftményt nyljtottak, azonban néhdny
amerikai tézsdeindex a viszonylag jo nepyedik negyedéves teljesitménye ellenére az év egészét tekintve minuszban
maradt (S&P Q4: +6,45% versus y/y: -0,73%; Dow Jones Q4; 7.00 versus yfy; -2,23%). A magyar tdzsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezénybél. Eves szinten 43,8 1%-kal emelkedett és az utolsd negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikozben a feilodd piacok atfogd részvényindexe az MSCI Em, 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az arupiacokon tgy a negyedik negyedévben, mint a 2015-8s év egdszét nézve is borus hangulat uraticodott. A tavalyi
évben az olajar (a brent ¢s a crude) jegyzése is t8bb mint 30%-kal cstkkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcsbkkends mértéke meghaladta a 10%-ot. Mindekdzben az arany drfolyama tavalyi évben 10,45%-ot esett. A
dollarban jegyzett nyersanyagok drcsgkkenését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal erésddott
az euréhoz képest.

A fejlett orszagok allampapir hozamainal - a laza monetaris kondicidknak koszénhetben ~ a favalyi évben nem volt
Jelentds valtozés €s megtartottdk rekord alacsony szintjeiket. lgy az amerikai 10 éves allamkotvények 2,27%-om, a
német 10 éves kbtvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves dllampapirok 1,59%-0s hozammal zartak az évet.
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Ha a fenii dlaténos piact attekintést kov twben publikéle hazal makrogazdasigl adat tokat a}apmabban i
megvizsgaljuk, agy nem meheltlink el sz0 nélkiil a december elején kiiow a részietes magyar GDP becsids meliett. Az
adat alapjan a magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az eldzé év hasonld iddszakahoz képest 2,4%-kal bévillt,
mely ugyan az elézetes adamal (+2,3%]) jobb, azonban az idei elsé negyedéves (+3,5%) és a masodik negyedéves
(+2,7%) GDP adatiél is eimarad. Teriileti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régids orszagok mind magasabb
negyedéves mutatokat produkaltak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek és a romanok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal bivilltek, rdaddsul ezt a novekedést joval alacsonyabb ardnyd EU fejlesziési tamogatds
mellett értek el, mely a gazdasdguk egészségesebb jellegét sugallja.

Ha az curopai gazdaségi nivekedést is megvizsgaliuk, akkor az latszik, hogy az ewrd z6nat a magyar gazdasagnal joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az eur¢-zondra vonatkozdé 2015. évi GDP ndvekedés 1,5%. Raadasul az eurdpai
gazdasagi ndvekedés dsszetételét vizsgalva az egyes régiok kozott is komoly eltéréseket taldlhatunk. Ugy tinik, hogy a
periféria orszagok az ECB allampapir vasariasai altal teremtett nyomott kamatkirnyezetbdl jobban tudtak profitalni és
magasabb ndvekedési Utemet értek el, mint a mag-orszdgok. Az ipari termelés alakuldsat vizsgdlva - mely altaldban jo
indikatora lehet a jovibeli GDP nivekedésnek is - még nagyobb az adatok szérdddsa. A dél-curdpal allamok kozill
Olaszorszag és Spanyolorszég is kimagaslik az ipari termelésének béviilési ttemével. Ezzel szemben a zérd kortli
némel ipari termelés ndvekedés joval kidbranditébb és kijozanitobb.,

A negyedik negyedév tengerentilli eseményei koziil hatdsdval kiemelkedik, hogy december 16-4n a FED 9 éves szlinet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatdt. A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepléknek mar a 90%-a szdmitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakeidk is meglehetdsen visszafogottak voltak, Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a doliar
sen mutatol! jelentds erdsodést,

A nemzetkozi piacok vizsgdlatandl nem mehetiink el szé nélkitl az elmait id6szak kinai események mellett sem, A
kinai tdzsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mdr tobb mint 30%-kal értékelddott e - az idei év elején folytatla a
mélyrepiilését. Janudr elsé hetében két nap is 7-7%-0s esést szenvedett el a kinai birze. Megitéléslink szerint a
legnagyobb kockazatot, a kinai tékepiaci krizisnek a kinai tdrsadalomra torténd | atfertdzodése” jelentheti, melytél az
orszdgot vezet¢ Kinal Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmdlt 1 évben mér 6bb szdz milliard dollarnyi jitant
forditott a korabban buborékot fjd kinai tdzsde zuhandséanak megallitasara. .,

2. Az Alapkezelo miikodésében bekévetkezett valtozasok

Az elmull évben a Térsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetden a tarsasdg [00%-os tulajdonosa Lrste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe 16r1énd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tortént meg,

Az Erste Assel Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban 4116 tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitési feladatal mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési tzletag infrastrukiurdjat,

A Térsasagnal sem az irdnyitasi struktirdban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kbvetkezett be az idei
¢v soran. A Tarsasdg 2014, julius 21-én a Kbftv. 203.§-4nak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel,

A 2015-6s ¢vben az Alapkezel6 alapjaiban szdmotievd viltozds nem tortént. Az Alapkezeld 2015, dprilis 30.-val az
Erste Tékevédett Allampapir Alapjat beolvasztotta az Erste Tokevédett Pénzpiaci Alapba. A t6bbi alap vonatkozasdaban
sem szamottevd befekietési politika, sem névvaltozas nem tortént az év folyaman. Az Alapkezeld 2015-ben 0 alapot
nem inditott,

A 2015-0s esztendGben az Alapkezeld megtartotta a megelozé évben kiatakitott befektetési alapiainak palettajat, Az
Alapkezeld befektetési alapokban kezelt alloménya az elsé hénapokban meghaladta az év végi allomanyt, majd
cstkkenés kovetkezett be. A csokkends jelentds mértékben az Erste Bank fizetésképtelenségérs] elterjedt valotlan
rémhir hatdsa volt. Bzt kbvetden a vatlalat célja volt az allomany stabilitdsa és a biztonsdgtudat megteremtése. Az év
utolsd hénapjaiban jelentds mércki friss okebedramlasnak koszonhetden az év végi allomany 2.3%-kal nétt és
meghaladta a 893 milliardot.
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A befektetési alapok piacdra vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsd harom negyedévében tortént kamatvagasi periodus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-o0s kezddértékrdl egészen },35%-ig suilyedt. A teljes év folyamdn a befektetés)
alapokba 182,9 milliard 0] befektetés dramlott be, ami majdnem duplija volt az azt megeldzd évinek. Az Erste
Alapkezeld 2.3%-0s allomanyntvekedésével év végére 16.08%-0s piaci részesedést ért el a nyilvanos befektetési
alapok piacan. Bz az egy évvel megeléz6 adathoz képest 0.33 szizalékpontos csbkkenést eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezelének bizonyult a magyar alapkezeléi piacon,

A vagyon és portfolidkezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év sordn. A 2015-85 novekedés jelentds részben a
biziositai portfolick novekedésének volt koszonhetd, A biztositoi portfolidk az év sordn 17.8%-kal, a DPM portf6lio
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztari vagyonkezelés 0.1%-kal tudtak novekedni. Az Erste Alapkezeld
tigyfélmindsitésekkel kapesolatos eurdpal torvényi valtozésokra tekintettel, cégesoport szintil hat¢konysdgnovelds
céljabol, maganiigyfeleit folyamatosan atirényitja a bank csoporton belilli privat banki illetve brokeri Uzletagnak, ezzel
egyeb portfétiokban kezelt dlloménya jelentds mértékben 73.6%-kal csdkkent.

Az Alapkezelt dltal kezelt telies vagyon 2015-ben 2.5%-kal niyvekedett és 1035 millidrd forinton zérta az évetl.

Budapest, 2016. &prilis. 22.

g
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