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Fliggetlen Kényvvizsgaléi Jelentés

Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

Az éves beszamolorol késziilt jelentés

1.) Elvégeztiik az Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja ("Alap™) mellékelt 2015. évi éves
beszamoldjdnak a konyvvizsgdlatat, amely éves beszdmold a 2015. december 31-i
fordulonapra elkészitett mérlegb6l - melyben az eszkozok és forrasok egyezd
végosszege 81.274.682 E Ft, az Uzleti év eredménye 1.021.637 E Ft nyereség -, az
ezen idéponttal végz8d6 évre vonatkozd eredménykimutatdsbdl és a szamviteli
politika meghatarozé elemeit és az egyéb magyardzé informdcidkat tartalmazé
kiegészité mellékletbdl all.

A vezetés feleldssége az éves beszamoldért

2.) A vezetés felelds a megbizhaté és valés képet nyujtéd éves beszamold
elkészitéséért és bemutatdsaért a szamviteli térvényben foglaltakkal sszhangban,
valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz,
hogy lehetévé valjon az akdr csaldsbdl, akdr hibabdl ereds, Iényeges hibds
allitdsoktdl mentes éves beszdmold elkészitése.

A koényvvizsgald feleléssége

3.0 A mi felelésséglink az éves beszamold véleményezése az elvégzett
kdnyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgélati
Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszagon érvényes -
torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal ®sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek, valamint
hogy a konyvvizsgalatot Ggy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves beszdmolé mentes-e lényeges hibas
allitdsoktol.

4.) A konyvvizsgdlat magaban foglalja olyan eljdrésok végrehajtasat, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves beszdmoldban szerepld dsszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivdlasztott eljardsok, beleértve az éves beszamold akar csaldshdl,
akar hibabdl ered6, lényeges hibds dllitdsai kockdzatainak felmérését is, a
konyvvizsgaldo megitélésétol fliggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a
kdnyvvizsgald a megbizhatd és valds képet nyljté éves beszédmold gazdélkodd
egység altali elkészitése szempontjdbdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy
olyan koényvvizsgdlati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények
kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé kontrolljanak
hatékonysdgdra vonatkozéan véleményt mondjon. A kényvvizsgalat magaban
foglalja tovdbba az alkalmazott szamviteli alapelvek megfelelségének és a vezetés
altal készitett szdmviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves beszamold
atfogd bemutatdsdnak értékelését is.
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5.) Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és
megfelel6 alapot nydjt kényvvizsgdldi véleménylink megaddséhoz.

Vélemény

6.) Véleménylink szerint az éves beszamoldé megbizhatd és valds képet ad az Erste
Megtakaritasi Alapok Alapja 2015. december 31-én fenndlld vagyoni és pénziigyi
helyzetér6l valamint az ezen idGponttal végz6dd évre vonatkozd jovedelmi
helyzetérdl a szamviteli térvényben foglaltakkal sszhangban.

Egyéb ligyek

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

Egyéb jelentéstételi kbtelezettséq: az lizleti jelentésrdl késziilt jelentés

8.) Elvégeztiik az Erste Megtakaritasi Alapok Alapja 2015. évi (izleti jelentésének a
vizsgdlatat. A vezetés felel6s az Uzleti jelentésnek a szamviteli térvényben
foglaltakkal Osszhangban toérténd elkészitéséért. A mi felelésségiink az Uzleti
jelentés és az ugyanazon Uzleti évre vonatkozé éves beszamold 8sszhangjanak
megitélése. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az iizleti jelentés és az éves
beszamol6 tsszhangjdnak megitélésére korldtozédott és nem tartalmazta egyéb,
az Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartdsaibdl levezetett informaciok
attekintését. Véleménylink szerint az Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja 2015. évi
uzleti jelentése az Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja 2015. évi éves
beszamoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 22.
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Szaho Gergely Bartha Zsuzsanna

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgdld

Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsagi szam: 005268
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Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31
Eszkbzok (aktivik):
A. |Befektetett eszkozok 2 -
I. |Ertékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési killonbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) [egyéb N )
B. |Forgoeszkozok 92930 614 81 285 082
I. [Kovetelések 84 092 65378
1. [Kovetelések 84 092 65 378
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kulfoldi pénzértékre szolo kovetelések értékelési kiilonbozete - -
4. [Forintkovetelések értékelési kiillonbozete - -
1. {Ertékpapirok 92 846 522 81219702
1. |Ertékpapirok 86 220 989 74 087 992
2. |Ertékpapirok értékelési killonbozete 6625 533 7131710
a) {kamatokbol, osztalékokbol & -
b) fegyéb 6625 533 7131710
[II. Pénzeszkozik - 2
1. |Pénzeszkizok - 2
2. |Pénzeszkozok értékelési kiilonbozete - s
C. [Aktiv id8beli elhatarolas ok * =
1. [Aktiv idébeli elhatérolas - -
2. |Aktiv idobeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. |Szdarmaztatott iigyletek értékelési killonbozete - 195 932 10 400
Fszkizik (altivik) Gsszesen: 92 734 682 81274 682
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31

Forrdsok ( passzivik):
E. |Sajat toke 92 609 549 81216 660
L. |Indul6 téke 67993 054 58 442 975
1. [Kibocsatott befekletésijegyek névértéke 32 568 399 16 462 908
2. | Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 27 668 709 26 012 987
3. [El6z6 évek forgalma alapjén az év eleji induld tke 63 093 364 67 993 054
II. [Tokevaltozas (tokendvekmény) 24 616 495 22773 685
I, [Visszavasdrolt befektetésijegyek bevonasi értékkiilonbozete|- 9 552 667 9791 288
2. |Eladott befektetésijegyek értékkillonbazete 11153 586 6235132
3. |Eloz6 évek befektetésijegy értékkilonbozete 12 893 251 14 494 170
4. |Ertékelési killonbozel tartaléka 6429 601 7121310
5. |Eloz6 évek eredménye 3382 385 3692 724
6. |Uzleti évieredménye 310339 1021 637
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 124 833 57305
I. |Hosszi lejaratu kotelezettségek - -
I1. |Rovid lejaratu kételezettségek 124 833 57305
I [ Kilfoldi pénzértékre sz010 kotelezettségek ériékelési kiilonbozete - -
H. |Passziv idébeli elhatérolasok 300 717
Forrasok (passzivik) dsszesen: 92 734 682 81274 682

Budapest, 2016. aprilis 22.
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Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja

Fredménykimufatfas

adatek czer lorinthan

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
I {Pénziigyi miiveletek bevéiele 1659124 2055177
Il {Pénziigyi miiveletek raford itasai 885940 611625
I |Egyéb bevételek - -
IV, |Mikddési kbliségek 440 115 400923
V. |Egyéb raforditdasok 22730 20992
V0. |Rendkivilli bevéieiek - -
VI [Rendkivili rdforditasok . -
VI | Fizetet!, fizetendd hozam - -
IX, {Térgyévi eredmény 310339 FOZT 637

Budapest, 2016. dprilis 22,

Erste Alapkezeld Zit.

Erste Alapkezetd Zit.

2015, december 31.




Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2015, december 31.
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Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

1. Az Erste Megtakaritasi Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Megtakaritdsi Alapok Alapia

Korabban: Erste Konzervativ Alapok Alapja

Névviltozas PSZAF engedély szama, kelte: EN-11I/IEA-21/2009; 2009.05.28
Névviltozas hatalybalépés napja: 2009.05.29,

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal 0tjdn 1étrehozott, nyiltvégll értékpapir befektctési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartisba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-181

PSZAT hatarozat szama: E-111/110.413-1/2006.

PSZATF hatarozat kelte: 2006. jilius 28.

Ax Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2006. jalius 28-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete 1 I't, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszéloak és dematerializalt
formaban keriilnek eldallitdsra, iy fizikai kikérésiikre nincs lehetéség,

A portfolié lehetséges elemei

Az alap befektetési politikja szerint  eszkiizeit lfegaldbb  80%-0s mértékben kollektiv  befektetési
értékpapirokba fekteti, de idOszakonként ettd] eltérhet, Karlatozott mértékben lehetdség van kiilonbozd
futamidejli és tipust allampapirok és egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, valamint pénzpiaci
eszkdz0k vasarlasara is. Az Alap fedezeti céllal szarmaztatott ligyleteket is kothet.

Az Alap befektetései kozott az Erste Nyiltvégit Abszolit Hozamd Kotvény Alap, az Erste Nyiltvdgili Euro
Pénzpiaci Alap, az Erste Nyiltvégli Dollar Pénzpiaci Alap, az Erste Nyiltvégli Rovid Kotvény Befektetési
Alap, az Erste Nyiltvégl Tékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap, az Erste Ingatlan Alap, az Erste Euro
Ingatlan Alap, az Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiitvégli Befektetési Alap és az Erste X1 Kétvény
Alap altal kibocsatott befektetési jegyek aranya meghaladhatja az Alap eszkdzeinek 20%-4t.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2015, december 31,



Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja

Alapkezeld

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26,
Cégjegyzékszdma: 01-10-041054

Forgatmazo

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

Konyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének kdnyvvizsgalatarol a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint
egyes penziigyi targyl torvények modositasardl sz610 2014, évi XV térvény XX, fejerete rendelkezik.

Az Alap kdnyvvizsgialdja: Ernst & Young Kft.

szekhelve: 1132 Budapest, Vaci 0t 20,

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MKVK nyilvaniartasi szam: 001165; Pénziigyi intézményi minositési szam: T-001165/94
Eljard konyvvizsgdld neve: Bartha Zsuzsanna

Lakeime: 5900 Oroshaza, Rakdezi at 25,

MKVK nyilvantartasi szam: 005268 Befcktetési vallalkozasi mindsitési szam: EBV005268/09

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alaird személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezeld Zrt. igazpatdsagi tag
Lakeime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. L.em. 7.A.

Pazmany Baldzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsdganak elntke
Lakeime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103,

A konyviteli szolgaltatasok kirébe tartozd feladatok ellatisdval megbizott személy
Krajcs Katalin

Lakcime: 1161 Budapest, Gusztay u. 50,
MKVK azonositd szama: 005074

Erste Alapkezelt Zrt. 2015, december 31,
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Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

2. A szdmviteli politika £6 vonasai
2.1, Kanvvvezeldsi és beszamoldsi kitelezeliséy

Az Alap szémviteli rendszerét a szamvitelrdl szdld 2000, évi C. tdrvény, valamint a 215/2000.
Korméanyrendelet eldirasal alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kdnyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozd eldirasok szerint vezetjiik. Az
adatrogzités és a nyilvantartdsok vezetése sordn biztosijuk az eszkdzokben, illetve forrdsokban
bekdvetkezett valtozdsok mérését és Gsszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhiez szitkséges informaciokat.

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

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezetiségeit a kollektiv befektetési formékrdl és kezeloikrdl, valamint egyes
pénziigyl targyl torvények modositasarel szolo 2014, évi XVI torvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értckelési szabalyok szerint értékeljiik.

Even tili lejdratra lekotott betét: a mérlegben a befektetett eszkozok kozott, bekeriilési értéken keriil
kimutatasra, a banki szamiakivonatokkal egyezd értéken.

Kévefelésel: bekeriilési értcken, illetve annak értékveszidssel csdkkentett, visszairassal ndvelt dsszegében
kerdilnek kimutatdsra,

Ertékpapirok: a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mériegbe, kiilsn soron feltiintetve
ezen eszkozok beszerzési értékét és az - ériékelés napjara meghatarozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbozetébol adado - értékelési kitlonbazet dsszegét.

Az értékelési killonbdzet megbontasra kertil kamatokbol, osztalékokbol, valamint egyéb piaci ériékitéletho!
adodd értekelési kitlonbozetre,

Az Alap portfolidjaban szereplé értékpapir készlet elszamoldsdnal, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszlkézol: latra sz010 betétben vagy éven beliili lejaratra lekotdtt betétben tartott likvid eszkdzok
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv idébeli elhatirolasolk: Az aktiv idobeli clhatarolasokon beliil a pénzeszkizokre idGardnyosan jard
kamat dsszegét a 215/2000. Kormanyrendelet elbirdsaitdl eltéréen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap kinyvvizsgaldjanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
értekvesztésként. Meggy6z6désiink szerint ezen elszdmoldsi mdd biztositja az idébeli elhatdrolds, az
Gsszemérés €s a valodisag elvének érvényestilését,

Szarmaztatott figyletek: a mérlegfordulonapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
tigyletek esetében a jovébeni varhaté eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjén
¢rvényes MNB drfolyamot figyelembe véve keriil megdllapitasra a piaci ériék.

Az Alap portfolicjaban levd szérmaztatott ligylet forduldnapi értékelésekor az ilgylet piaci értékének
dsszeget szamoljuk el az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben. Az értékelési killonbszet Ssszegét
minden értékelés alkalméaval az Uj piaci ériékre egészitjiik ki az értékelési kiilldnbszet tartalékaval szemben.

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2015, december 31,



Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

Az érickelési Kionbozetet az lgylet zardsakor az értékelési kilonbozet tartaléidval szemben sziintetjiik
meg.

Kitelezettségek: szerzbdds szerinti értéken mutatjuk ki 2 mérlegben.
Passziv iddbeli elhatiarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegbes.

Kiilfsldi pénzértékre szolo kivetelések, pénzeszkbzok és kitelezettségek: a mérleg forduldnapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.

3. Mérleghez kapcesolodé kiegészitések

3. 1. Kovetelések

A kovetelések mérlegsor befektetési jegy eladdsbdl szdrmazd kivetelést (65.378 eFt) tartalmazza.

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a forduldénapon az Alap tulajdonaban levéd értékpapirok bekertilési értéket,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénappan érvényes piaci értéke ¢és a bekeriilési értéke kozotu
kiflonbdzetét (értékelési killonbdzet) tartalmazza.

Nyiltvégil befektetési jegy

adatok Torintban

. e eé Lo i, rfl il - wardaid i
Fricipapir megnewezés Darvabszim Beszerzesi érték Bredlt m,, i kel Piaci driél %m,(hl (? e
bl piaci arfolyam
baste Nyitvegli Abszotat Hozamd 7184 424 089- 0377 056 649 §78 527 180 10256 483 829 14276
Kitvény Alap
Ers{e Huro Ingatlan Alap 42741000 14914 154 445 2 052 891 457 16 967 (45 902 1.2678
Erste Nyiltvépl Ingatian Alap 6457991 427 13 779 255 113 711 186 051 14490441 164 2.2438
Erste Nyiltvegd Rivvid Kotvény 4824 492 283 12 798 053 545 2253 879929 15051 933 474 31199
Befekletési Alap
1:.1‘:;’1e i’oiic\_/ec!cll l\’an'mmpllmﬂm 17 287 894 905 23026 608203 1235 223 507 24261 831710 1.4034
Nyiltvégil Belekietési Alap
“rste Nyitveas Takevedell Pénzniaci )
Erste Nyiitvegt Tkevédett Penzpiact 85440 837 191964 230 2277 191966507 2246777
Befekielési Alap
Osszesen 74 087 992 185 7131 7140 401 81 219 702 580

3.3, Pénzeszhizok

Az Alap 2015, december 31-¢én pénzeszkdzokkel nem rendelkezett.

Erste Alapkezeld Zit, 3 2015, december 31.
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3.4 Szdrmaztatol dgyletek éridkelési kittonbozere

A szirmaziatott iigyletek értékelési kiilonbdzete mérlegsor tartalma az alabbi tigyletekbél all:

fiy

\ Eszkiiz mennyisép Kités napi  Kitdsi . -

. Tajarat ) ) Forduld napi tgylet

Eszkdz Kihés datum ditma (Devizdaban Arfolyam  drfolyam credménye (1)

megatiapitya) HUFEUR) HUI/EUR) o ’

FX forward eladdsi pozicid nyitasa 20050102 2010.01.06 20 089 456 31140 31193 - 24 889 291
FX forward eladdsi pozicio nyitdsa ¢ 2015.11.08 2016.01.06 N 100000 315.05 Hse0 242 310
I X forward eladasi powricié nyitdsa o 2015214 0 2016.01.20 12200752 . 31615 310.54 ~ 39154521
FX forward eladasi pozicio nyildsa + 20151221 2016.01.20 5000000 31423 31443 5816 667
X forward eladasi pozicio nyitdsa 2015.10.26 20160127 16 527 070 310.75 31147 - 30724 356
Osszesen _ - 10 400 149

Az ligylet az Alap portfélidjaban levs, euroban denominalt értékpapirok arfolyamkockdzatanak mérsékléset
szolgalja.

3.3, Sajar tdke
3.5.1. Indulo 16ke

Az induld t6ke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban 1évé befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (58.442.975 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetési jegyek
névertékér (67.993.054 eFt), valamint a targyévben cladott, kibocsatott (16.462.908 cFt) és visszaviltott
befektetési jegyek névértékét (26.012.987 eF).

3.5.2. Tokevdltozds
3520 Befekietési jegy forgatmazdsa sordn felmeriild értékkilinbozerbdl szérmaze 18kevdliozis

A befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild ériékkilonbdzet a befekietési jegy eladasakor, iHetve
visszavaltdsakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozoiti kiilonbszet, A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek ériékkiilonbozetébdl eredd tékecsokkenés 9.791.288 eFt, az eladotl
befektetési jegyek értékkiilonbozetébol eredd tékendvekmény 6.235.132 eFt, mig az el6z6 évek befektetési
jegy forgalmabol eredd 6kendvekmény 14.494.170 eft.

3.3.2.2. T6kevdltozas értdkelési kiilonbozet miatt

Az ertekelési kitlonbézet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfolidjaban levd befektetési eszkozik
¢rickelési kiilonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékeléseébdl eredd értékelési kitlonbozet 7.131.710 e I't,
hataridos tigylet értékelésébd! eredd érickelési kiilonbézet - 10,400 e Fi,

3.5.2.3. Tokevdltozds az el6zd évek, valamint az dizleti év eredménye miatt

Az el6z6 ¢vek halmozott eredménye 3.692.724 eFt nyereség, a targyév eredménye 1.021.637 eFt nyereség,

3.6. Céliartalék
Az Alapndl a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el,
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3.7, Kdtelezettségek

Az Alapnak hosszii lejarath kitelezettsége nincs,
A rivid lejaratu kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitékkal szembeni tartozasokat (32.755 eFt), a
2075, 1V negyedévi feligyeleti dijat (5.076 ¢ Fi), valamint sajal befekietési jegy visszavaltds miatti

kotelezettséget (19.474 elt).

3.8 Passziv iddbeli elhatdroldsok

Passziv idObeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2015. évi audit dij nem szamldzott Ssszege (717 eFt),

4. Eredménykimutatassal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2015, évi bevételei

adatok exzer forintban

Ebbél péneiigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele sszesen 2085177 2085177
- Kamatbevétel pénzintézettol - -
- Ertékpapirok kamatbevétele 1375 626 1375 626
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Realizalt deviza drfolyamnyereség 926 926
- Hatdrid6s miveletek eredménye 678 625 678 625

Egyéb bevételek

-~ Bpyéh bevétel

A Alap 015, éd kilisépel, rafordithsat

adat ok gzer Torintban

Ebbol pénziigyileg realizdlt

» ré Ao erne it 5 " el b
Megnevezés Osszes kiltség, raforditas Kttségek, raforditisok

Pénziigyi mitveletek raforditdsa dsszesen 611625 611625
- Pénzintézelnek fizetett kamat - -
- Briékpapirok kamatvesztesége 2224 2224
- Frtékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Realizdlt deviza drfolyamvesziesdg - -
- Hatarid6s miiveletek eredménye 609 401 609 401
Miikddési koltségek osszesen 400 923 367 450
- Alapkezeldidj) 37797 34 694
- Letétkezeldi dij 146 989 134 921
- Bank és nyomtatvany kéltség 3 3
- Konyvvizsgaldi dij 1907 1190
- Forgalmazasi di 214 184 196 599
- Eljarasi dij 43 43
Hgyéb raforditas dsszesen 20992 15916
- Felligyeleti dij 20992 i5916
- Kitlénado - .
- Bgyéb raforditas - -
Az Alap iizleti eredménye 1021637

Erste Alapkezeit Zit,
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5, Cash-flow kimutatas

adatok ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2014.12,31 2015.12.31
1 L Szokdsos tevékenységhil szarmazé pétnzeszkiz-viltozas 2638022 166 016
2 1. Targyévieredmény (kapott hozamok néikiil) + . 615 266 351 764
3 2. Elszamolt amortizicid + - -
4 3. Elszamolt értékveszés s visszairas -+ - -
5 4. ElszAmolt értékelési kiildnbozet -+ 2455420 691 709
6 5. Céltartalékképzés és felhasmilas kiilonbozete + - -
. 6. Ertékpapir befekietés ck ériékestésének, bevaltasanak 7 584 i
eredménye + ’

8 7. Befektetett eszkozok dllomanyvaliozasa + - .
9 & Forgdeszkdzok Allomanyvéllozisa -+ 300614 18 714
10 9. Rovid lejaratn kitelezettésgek allomany valtozisa + 52 246 67 528
il 10. Hosszi lejaratd kitelezettségek Allomanyvéltozasa -+ - -
12 H. Aktiv idébeli elhatdrolasok atiomdny vallozasa + - -
13 12. Passziv idébeli elhatarofsok dllomanyvditozasa + - §i 417
14 13 Szdrmaziaioti Ugyletek ériékelési kitlanbozetének valtozasa 452 673 185 532
15 1L Befeltetési tevélienységhil sudrmazd péinzeszkoz-viltozas |- 9138 632 13000219
16 14. Ertékpapirok beszeraése - - 4T3 73] 25 268 620
17 15, Ertékpapirok eladésa, bevaltasa + 37 467 494 36 895 438
18 16. Kapott hozamok + 925 605 1373 401
19 HE Pénziigyi miveletekbil szdrmazd pénreszkdz-valtozis 6 500 609 13 106 235
20 17. Befektetési jegy kibocsatas + 43721 985 22 698 040
21 18, Befektetésijegy kibocsatds soran kapett apport - - -
22 19, Befektetésijegy visszavisdariasa - - 37221376 35804 275
23 20, Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - - -
24 21, Hitel, lletve kdéleson felvétele - -
25 22, Hitel, flletve kdlessn torlesztése - - -
26 23. Hitel, ijletve kdlcsdn utdn fizetett kamat - - -
27 IV, Pénzeszkiz viltozds - 1 -
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6. Portfolié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve:
Lajstroms dma:
Alapkezel neve:
Letétkezeld neve:
NELE szamitds tipusa;

Irste Megtakaritasi Alapok Alapja
H-181
Frste Alapkezeld Zst

Erste Bank Hunpary Zrt.

Térgynapi eszldzérték Targy +1 napon készd Targynapi eszktzallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befeldetésijegy forgalmi adatok felhasznalisaval

Térgynap (T): 2015.12.31
Sajat tdke: 81216618223
Egy jegyre juto NEE: 1.3897

Darabszany:

58 442 974 7101

Atdrgynapi netio eszkozériék meghaidrozdsa;

A lelies

1. KOTELEZETTSEGER Osszep/Frigk portislie
aranydban(%a)

i’ Hiteldllomany {Gsszes): z Hitelez I Futamidd 0.00%
0.00%
1/2. Epyéh kotelezettsépek (dsszes); 58 064 040 0.07%
Alapkezelsi dij mialt 3303157 (1.00%
Letétkezeldi dfj miatl 12 667 831 0.01%
Bizomdnyosi dij miati - 0,00%
Forgalm, kig, nmialt 17584 554 0.02%
Fejiipyelen dit miatt 5117623 0.01%
Ranyvvizsgilat dij miat To wid (.00%
Kazztételi kig, miatg - 0.00%
Reklam kig. miatl - 0.00%%
Kélisépként elszamolt egyéb 1étel miaty - 0.00%%
Fpvéb - nemkdliség alapi - kitelezettséy 19473 961 (0.09%
1/3. Cellantalékok (Gsszes): - 0.00%
0.00%
174. Passzv idobeli elhalarolasok (6sszes); - 0.00%
0.00%
Kalelezellsépek dsszesen; 58 064 (40 0.07%

1L ESZROZOK Osszep/Friek (%)
/Y. Folydszamla, késupénz {Osszes ) 1531 0.008
Erste Bank Zrt. BUR szindda 191 (.00%
OTP Bank Nyrt. HUF szamla 1 340 (1 00%
/2. Egyéb kbvetelds (tsszes): (3 378 295 (. 08%
Eladou sajit befekietésijepy ellenériéke 05 378 295 (.08%
i1/3. Lekdlott bankbetétek (Gssmes): B3ank Futamid¢ - 0.00%
i1/3.1, Max 3 1o lekotésii (Osszes): - (.00%
0.00%
11/3.2 3 hénapnal hosszabb lekdtésii (bsszes): - 0.00%
| 0.00%

Erste Alapkezeld Zrt,
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11/4 Extekpapirok (0sszes): Megn. Devizanem:  Névérck 81219 702 586 100.00%
11/4. ] Allampapirok (asszes): | [ - 0.00%
0.00%

/411 [Katvények (Osszes ). ! [ 0.00%
G.00%

117412, iKincstarjepyck (sszes): f 3 - 0.00%
(,00%

17,13, iEpyéb jepybankkepes ép. (Bsszes): | ] - 0.00%
0.00%

/4,14, iKulfoldi alampapirok {6sszes): | | . 0.00%
(.00%

/4.2, 1Gazdalkodoi és egyéb hilelviszonyl megtesiesitd ép.: - 0.00%
1/4.2.1. {Tézsdére beveretetl (0357¢s); | - 0.00%
0.00%

11/4.2.2. iKulfsldi ketvények (dsszes): | | - 0.00%
0.00%

117423, Téezsdén kivirli (osszes): | ] 0.00%
0.00%

11/4.3. Részvények {(dsszes): 0.00%
11/4.3.1. i Tézsdére beveretel! (Gssues): | l - 0.00%
0.00%

1174,3.2, (Kilfoldi résavényvek {bsszes): | ] - 0.00%
0.00%

117433, |Tézsdén kiviti (bsszes): | ] - 0.00%
0.00%

11/4.4. Jelziloglevelek {Gsszes): - (0.00%
1/44.1. |[Tézsdére bevezetett (Gsszesh | | - 0.00%
0,00%

/442, [Tézsdén kivili (Gsszes ) ] | - 0.00%
0.00%

1/4.5. Befekictési jepyck (Osszes): 81 219 7072 586 100.00%
/451, |Tézsdére beveretelt (Gssves)y: 0.00%
0.00%

HA52 [Téusdin kiviih {Sssues): 81219 702 586 100.00%
Erste Abszolut Hozami Kdwvény Alap HUE 7 U84 424089 | 10256 483 829 12.63%

Erste Nyillvéptt Ingatian Alap HUF 6457091 427 | 144903441 164 17.84%

Frste Rovid Kotvény Alap HUF 4824492283 | 15051933474 18.53%

lrste Tokevédel! Kamatoptimum Alap HUF 17287 804 905| 24261 831 710 29.87%

Brste Tkevédett Pénzpiaci Alap HUF 85 440 837 191 966 507 36.65%

firste Buro Ingatlan Alap EUR 42 741 000 16 567 045 902 20.89%

11/4.6. Kampotldsijepy (Ossues): - 0.00%
0.00%

/5. Szarmaztatolt Gpyletek (Gsszes): 10 400 149 -0.01%
H/5.0.  |Forward digyletek (Gsszes): 10 460 149 .01%
X forward eladasi pozicid nyilasa EURMUF 24 889 291 0.03%

X forward eladasi pozicio nyitdsa FEURIUF 242310 A.01%

X forward eladdsi pozicié nyitdsa EURHUI 39 154 521 0.05%

X forward eladisi pozicid nyitasa FURMUF 5 816 667 0.01%

X forward eladdsi pozicid nyitasa EURHUF 30724 356 -0.04%

H/52.  |Opciak (0sszes): G.00%
G.00%

11/6, Aktiv iddbeli elhatarolasok (Gsszes): ! G.00%
0.00%

Eszkouik gsszesen: 81274 682 263 100.07%

Erste Alapkezeld Zrt.
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7. Vagyoni és pénzitgyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutato , Ardny
SzAmitis modjs Frtél :
megnevezése Szdmitis modja riex 2015.12.31.
. sajat tdke 81 216 660
Tékestruktdra (1 : e 09 .93%
Olestrukuira (L) forrasok 81274 682 ’
. idegen toke 58 022
Tékestruktura (1L e 0.07%%
witdra (IL) forrasok 81274 682 °
Likviditas . lorgoesAcz0k 81285082 141846.40%
rovid lejatatll kitelezetiség 57305
Bevételara ;
evételardnyos eredtneny 1 021 637 49.71%
eredmény bevételek 2055177

¥. Egyeéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fe] hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem
kapott dvadékot, fedezetet.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget jra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozérickének emelkedésén keresztitl mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi
nettod eszkdzéricken oriénd visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval biztositja a befektetdk szamara, hogy
befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavaltisaval tetszdleges iddpontban hozzdjussanak a fethalmozott
hozamboz.

Felhiviuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
Jjelentenek garanciat az Alap jévobeni teljesitményére, hozamira,

Budapest, 2016. dprilis 22.

m%

Erste Afapkezelo Zrt,
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1. A gazdasagi folyamatok rivid dttekintése, az Alap befektetési politikdjira hato tényezik

2015, 1. negyedéy

A 2015-0s év elsé negyedévének grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a t8ke-, és drupiacokon alapvetden a
befektetdi optimizmus volt az irdnyad6. A legjelentdsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&PS00) a negyedév soran
uj csucsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mar alig mutattak a ravaly év végi
szintjiikhoz képest valtozdst (S&P500: +0,44%, DIIA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elst negyedév sordn 20% koriili nivekedést tudott elérni és az eurdpai osszefoglald index a DVEUS0 is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpai indexek dollarban mért teljesitménye a 10% korilli idei dollar erdsodés hatdsara
ennél szerényebb.) A {ejlédd piacok teljesitményét bemutaté MSCI Emerging index csak kismértékben emeikedett
(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal nétt,

Alapvetden likviditas orientdlt dralakulds volt megfigyclhetd a fejlett piaci kotvények esetében is. A negyedév soran
meg az idei kamatemelést drazé amerikai 10 éves allamkotvények hozama is kozel negyed szazaldkkal tudott
cstikckenni, melynek eredményeként a marciust 1,93%-on zarta. A beindulé ECB eszkdzvisérlas hatdséra az gurdpat
allampapir hozamok még a tengerenttlinal is nagyobb mértékben cstkkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mér csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, ¢és a safe haven hatdssal is tamogatott
svajei tiz éves hozam maér negativ (minusz 0,06%). A jelentds kotvényhozam csokkenés és a dolldrerdsodés
eredményeként a fejlett piaci kotvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé Citi World BIG index a negyedév soran 16bb
mint 10%-kal emelkedett. A nemzetkézi tendenciaknak — és likviditasbdségnek — megfeleien a magyar altampapirok
eseteben is folytatddott a hozamesskkendés, melynek eredményeként a magyar kistvényindexek idén 2,5%-kal bovitltek.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi masedik félévében lezajlott 50%-os zuhandshoz képest az olaj piacdn az
elsd negyedévben mar nem volt ilyen komoly valtozas (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany ara a negyedéy
soran szinte valtozatlan marade (1183, lusd/uncia, minusz 0,08%-o0s negyeddves viltozds). A devizapiacon lényeges
Iépes volt, hogy a CNB eliordlie az EURCHF 1 .2-es limitér, mely a svajci frank erdsodéséhez vezetett. A kizelgl
kamatemelést drazd USD a monetéris lazitdst megkezdd eurdval szemben a nepyedév soran az év eleji 1,22-es szinrdl
FO7-ig erdstdote. Szintén er6sddoit a forint is, mely a negyeddévet a lélekiani 300-as szint alatt zarta (dec. 31.: 314,89).

Ha az eurdpai és az amerikai monetdris politikat vizsgaljuk, agy azt lthatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetaris
politika eltéré fazisaban van. Amerikaban mar tavaly novemberben megszint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkozvasarlasabol fakadt és a piaci szereplok mér a FED kamatemelési ciklusanak megkezdésének idépontjat
latolgatjak. Ezzel szemben Eurdpaban még csak marciusban indult el a 60 millidrd eurés havi keretdsszeg(
eszkOzvasarlasi program, mely 2016. 8széig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény voit a negyedév sordn a marciusi Fed és. Yellen elndk asszonynak az iilést kovetd kommentjében
mdr nem szerepelt a ,tirelmes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemeldsi ciklusa megkezdése
kapesan tirelmetlen volna, A gyengébb GDP vérakozasok kapesan Ogy tinik, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdésének id6pontja a kordbban vart jiniusi iddponthoz képest cstiszni fog. Az ¢v eleji piaci varakozasok alapjan
az elsd kamatemelésre csak szeptemberben keriil sor. A kamatemelési ciklus 2015-6s megkezdésével kapcsolatos
véleménnyel egybevapott az is, hogy 2015, elején a 17 Fed dontéshozé kozil 15-en mép december végéig
kamatemelésre szamitottak. Azonban a 2015, év végére vonatkozo amerikai alapkamat becslések kiszépértéke tovabb
csokkent, igy a negyedév végére mér csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonld vérakozas 1,125%-05
értékével.

Ma az Europai gazdasagot vizsgdliuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasdgi clérejelzései — szemben az USA
gazdasagara vonatkozd varakozdsokkal — folyamatosan javuinak. A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-0s
(korabbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-o0s (korabban csak 1,5%) ndvekedést var. A gazdasagi novekeddést mar
nem csak a lakossagi fogyasztas, hanem a gyengiil euron keresztill javulé export versenyképesség is segiti.
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2015, 11, negyedév

A 2015-0s év masodik negyedévének grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hegy a piacokon - az elsd negvedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetden a befektetdi pesszimizmus volt az irdnyadé. A legjelentdsebb tengerentili
indexek a negyedév sordn kismértékben gvengtltek. (S&P300: minusz 1,29%, DJ1A: minusz 2,11%). Az eurdpai fejlett
piaci indexek ~ részben a grop helyzet okozta regiondlis bizonytalansdg miatt — viszont mér nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal cstikkent €s 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%-ot) nyujtott, melynek hatdsdra az
idei évben a hazai index emelkedés mdr meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsd féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta felitlmilni. lranyél tekintve a magyar plachoz hasonléan — bar a6l jelentdsen elmaradé mértékben
emelkedett a fejlédo piacok teljesitményét reprezentald MSCE Emerging index is (Q2: +0,34%, H1: 1,67%), és a
negyedév sordn szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacokhoz hasonléan kockézatkerild befektetdi hangulat volt tapasztalhato a
kotvénypiacokon is, A negyedév soran az idei kamatemeiést drazo amerikai 10 éves dllamkétvények hozama 0,40
szazalékkal emelkedett, melynek eredményeként a jiniust 2,30%-on zarta. A goérog curdtagsdg feifiiggesziésével
kapcsolatos befektetdi taldlgatdsok hatdséra az eurdpai dllampapir hozamok még a tengerentdlindl is nagyobb
mértékben 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 hatdssal is tAmogatott svéjci tiz éves hozam minddssze
0,10%-on zarta a félévet, Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt ellépzelni, hogy azok a
befektetdk, akik a 10 éves német allamkdtvényeket ezen hozam meliett megvdsaroltdk és azt a futamidé végéig
megtartiak, realizalhatnak-e barmiféle redljovedelmet az ECB 2%-os inflacids célja mellett.

A megyedéves kdtvényhozam emelkedés s a dollar gyengiilés eredményeként a fejlett piact kitvények arfolyam-
alakulasat reprezentalé Citi World BIG index a masodik negyedévben 4,1%-kal cstkkent, azonban az index ériéke az
elsd félévben osszességében még igy is 4,9%-kal emelkedett az elsd negyedéves kiugrd teljesitménye miait. A
nemzetkozi kockdzatkertiiési tendencidknak megfelelden a magyar aliampapirok esetében is emelkedtek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kitvényindexek minusz 1% korilli negyedéves teljesitményt nyijtottak.

Az drupracokon azt lathatiuk, hogy a tavalyi év kizepétdl lezajlott bl mint 50%-o0s zuhandshoz képest az olaj piacin
a ndsodik negyedévben mar stabilizalédas zajlott, igy a Brent wibb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghaladd
mértékben emelkedett,. Az arany &ra a negyeddy sordn szinte valiozailan maradt (F172 usdiuncia, minusz 1%-0s
negyedéves elmozdulas). A negyedév sordn a 6 devizapdrokban nem voll Iényeges valtozas, igy az EURUSD 1, 11-en,
mig az USDIPY 122-6n zart, A kockdzat keritlés erbsdésével a forint az ewrdval szemben a mdrcius végi 300 alatd
szintjérdl a negyedév végére 315,04-ig gyengilt,

Ha a magyar gazdasag adaiaif részletesen is megvizsgaljuk, dgy azt lathatjuk, hogy az ¢l6z8 évhez hasonioan 2015-ben

tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend gazdasagi adatok alapjan az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP bévilést koverden az elsd negyedévben év/év alapon a gazdasdgi ndvekedés még mindig 3,5% volt,
mely dinamika szempontjabsl tovabbra is Eurdpa élmezényébe helyezie a magyar gazdasdgot. A nbvekedés hajtdereje
most is az export orientdit ipari termelés, ezen belill is az autogyartds voll, Felhasznalasi oldalrol a GDP-t a 10%-0s
mértékben bovitld export és a lakossagi fogyasztds tdmogatja.

Ha az eurdpai eseményeket is megvizsgaljuk, Ggy szembetlinil, hogy a madsodik negyedév sorén a piacokat
folyamatosan bizonytalansdgban tartottdk a gdrog események alakuldsa. A kiindutépont az, hogy jelenleg Gordgorszag
180%-08 GDP ardnyos dllamadoéssaggal rendelkezik, melyet placi kamatszint meliett Gordgorszdg a tovabbiakban mar
rent tudott managelni,

2015, HI1. negyedéy

A harmadik negyedév grafikenjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetéen a befektetdi pesszimizmus volt
az irdnyado, melynek hatdsdra az etmult néhany ¢v leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztak a tékepiacok és sok
esetben mar az indexek I-11 negyedévi Osszesitett hozamai is minuszba fordultak, A legjelent6sebb tengerentuii
indexek a negyedév soran gyengititek (S&P500: minusz 6,94%, DIIA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az eurdpai fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatdkat is meghaladd mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
csdkkent és az dtfogo eurdpai részvényindex a DIEUSO0 is 9,45%-kal gyengiilt. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teljesitményt nyGjté magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egylit is az idei évben a hazai index
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emelkedése szeptember végéip meghaladia 8 25%-0f, Frael az - 9 havi i telesitménydvel g BUX a tdrsdeindexck koziu
a legnagyebb méstekl nodvekedést tudia magdénak. A kinal Gkepiacok gyengélkedése miait a fejlodd piacok
teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index is nagyot esett (Q3: -18,53%, YTD: -4,63%), és a negyedév sordn
szintén jeleniésen gyengiilt a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

Az eurdpal és az amerikai részvénypiacokiol eltéréen az allampapirokat keresték a befektetdk. Annak ellendre, hogy
féléves idétdvban a befektetdk mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-16], az amerikai 10 éves allamkotvények
kozama a harmadik negyedévben 0,32 szazalékkal cstkkent, melynek eredményeként a szeptembert 2.04%-on zarta,
Az eurdpai dllampapir hozamok az ECB allampapir-vésarlasdanak hatdsdra szintén csokkentek. Ennek eredményeként a
német 1 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 kotvényhozam csdkkenés eredményeként a feilettpiaci kotvények arfolyam alakulasat
reprezentdlo Citt World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben dsszességében
mar 0% feletti emelkedési produkdit. A nemzetkdzi kitvénypiaci optimizmusnak megfelelden a magyar allampapirok
esefében is csdkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folitti nepyedéves
teljesitményt nyijtottak.

Az drupiacokon azt Jathattuk, hogy a mdsodik negyedéves olaj piaci fellendiilést kovetden a globalis és a kinai
névekedési kilatasok borisabbd véldsdval a harmadik negyedévben az drak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
15%-0t vesztett az ériékébol. Az arany édra a negyeddév soran szintén cstkkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulds). A vizsgdlt iddszakban a & devizaparok jegyzésében nem volt lényeges véltozds, gy az
EURUSD 1,12-8n, mig az USDIPY 120-on zért. A forint az euréval szemben szintén nem mutatoit jelentds
negyedéves elmozdulast, ¢s szeptember 30-4n 313,32-es szinten allt.

A nemzetkdzi piacok részletesebb vizsgalatdnal szembetinik, hogy a harmadik negyedévben a befelictdket a Kinal
t6zsdei Osszeomlds ds a hozzd kapesolédo globalis ndvekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betols
FED kamatemelésével kapesolatos varakozasok tartottak izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasag élénkitése
végelt 2008, végétdl a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tartolta, mely a gazdasdg organikus ndvekedésének beindulaséval
ésfvagy az inflacios nyomds megjelenésével megemelhetdvé valik. Az elmuit egy évben az elemzti eléreielzések mar a
kamatemelési ciklus megkezdésének iddzitésére vonatkoztak.

Ha dinamikajaban vizsgdljuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelés
megkezdésének idépontjdt folyamatosan tolta. A negyedév sordn is o taldlgatdsok kozéppontjgban az allt, hogy vajon
2015-ben a FED wmegkezdi-e a kamatemelési cikiusdét vagy tovdbbra is az addigl, dinamikusan halogatd
taktikasstratégia fog folytatédni.

2015, 1V. negyedév

A davalyi ¢v utolsé negyedévének grafikonjait vizsgilva a kijonbozé piacokon vegyes iranyil elmozdulasokat
lathattunk. Altaldnossagban clmondhato, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egdsz éves mozgdsdnak irdnya
sokszor azonos volt, bdr tobb esetben csak az utolsd negyedév teljesitménye hizta a pozitiv tartomdnyba az éves
mutatékat. igy példaul a német DAX egész dvben 9.56%-0s hozamot ért el, melybdl az utolsé negyedéy 11.21%-kal
részesedett. Hasonldan viselkedett a Nilkei225, mely az utolsd negvedévben 9,46%-os teljesitményt ért ¢l, és igy a
Japan tézsdeindex 2015, évi hozama 9.07% lett, Mésrészro] a t8bbi részvényindexek esetében megfigyelhetd volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiotot fiiggetlent] lényegében ,plusz nullas” éves teljesitményt nydjtottak, azonban néhany
amerikai 16zsdeindex a viszonylag j0 negyedik negyedéves teljesitménye ellendre az év egészét {ekintve minuszban
maradt (S&P Q4. +6,45% versus viy: -0,73%,; Dow Jones Q4: 7.00 versus v/y: -2,23%). A magyar tézsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezényb6l. Eves szinten 43,8 1%-kat emelkedett és az utolso negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikGzben a fejlédd placok atfogé részvényindexe az MSCI Em. 2015-ben 16,96%-kal
esetl,

Az arupiacokon Ggy a negyedik negyedévben, mint a 2015-8s év egészét nézve is bords hangulat uralkodott. A tavalyi
¢évben az olajir {a brent és a crude) jegyzése is tobb mint 30%-kal cstlkkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcsdkkenés mériéke meghaladta a 10%-ot. Mindekozben az arany arfolyama tavalyi évben 10,45%-of eseft. A
doliarban jegyzett nyersanyagok drcsgkkenését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dolidr 10,1%-kal erdssdott
az eurthoz képest.

A fejlett orszagok allampapir hozamaindl - a faza monetéris kondicioknak kdszénhetden - a tavalyi évben nem volt
jelentds viltozds és megtartottik rekord alacsony szintjeiket. igy az amerikai 10 éves allamkotvények 2,27%-on, a
német 10 éves kotvény 0,63%-o0n, mig az olasz 10 éves dllampapirok 1,59%-0s hozammal zartak az évet.
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Ha a fenti dlaldnos piaci Sttekintést kivetden & negyedévben publikéli hazai makrogazdasdgl adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, dgy nem mehettink el sz6 nélkit) a december elején kijout a részletes magyar GDP beceslés mellett, Az
adat alapjan a magyar pazdasdg a harmadik negyedévben az el8z6 &v hasonld id8szakahoz képest 2,4%-kal bavillt,
mely ugyan az elézetes adatmnél (+2,3%) jobb, azonban az idei elsd negyedéves (+3,5%) és a masodik negyedéves
(+2,7%) GDP adattél is elmarad. Terlleti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régios orszagok mind magasabb
negyvedéves mutatdkat produkaltak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek és a romanok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal boviiltek, rdaddsul ezt a ndvekedést joval alacsonyabb ardnyll BU fejlesztési timogatas
mellett ériék el, mely a gazdasaguk egészségesebb jellegét sugallja.

Ha az eurdpai gazdasagi ndvekedést is megvizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az eurd zdnat a magyar gazdasagnal joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az eurd-zéndra vonatkozé 2015, évi GDP nivekedés 1,5%. Réadasul az europai
gazdasagi novekedés vsszetételét vizsgilva az egyes régiok kozott is komoly eltéréseket talalhatunk. Ugy tinik, hogy a
periféria orszigok az ECB édllampapir vésarlasai altal teremtett nyomott kamatkornyezetbs] jobban tudtak profitaini és
magasabb ndvekedési titemet értek el, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakulasat vizsgdlva -~ mely 4ltaldban jo
indikatora lehet a jovibeli GDP novekedésnek is - még nagyobb az adatok szérodasa. A dél-eurépai allamok kozil
Olaszorszdg és Spanyolorszdg is kimagaslik az ipari termelésének bovilési titemével. Ezzel szemben a zéré koruli
német ipari termelés névekedés joval kidbranditébb ¢s kijdzanitobb.

A negyedik negyedév tengerentili eseményei koziil hatdsaval kiemelkedik, hogy december 16-4n a FED 9 éves szilnet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatit, A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepltknek mér a 90%-a szémitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakeldk is meglehetdsen visszafogottak voltak., Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a dollar
sem mulatott jelentds erdsadést,

A nemzetkdzi piacok vizsgdlatanal nem mehetiink el szd nélkiil az elmdlt idészak kinai esemdények mellett sem. A
kinai tézsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mér tbb mint 30%-kal értékelddott le - az idei év elején folytatta a
mélyreptilését. Janudr elsd hetében két nap is 7-7%-os esést szenvedett el a kinai borze. Megitélésiink szerint a
legnagyobb kockazatot, a kinai tékepiaci krizisnek a kinai tdrsadalomra torténé ,atfertdzédése” jelentheti, melytd] az.
orszagot vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmiit 1 évben mar t6bb szdz mitliard dollémyi jiant
forditott a kordbban buborékot f0j6 kinai 16zsde zuhandsanak megéallitisara. ..

I'4

2. Az Alapkezelé mitkédésében bekdvetkezett valtozasok

Az elmuit évben a Tarsasig tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009, évi tulajdonos valtast
kovetden a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH, A cégjegyzékbe toriénd bejegyzés 2009,
februdr 9-én trtént meg,

Az Lirste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kizvetett tulajdondban all¢ tarsasga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési tizletdg infrastruktirajat.

A Tarsasdgnal sem az irdnyitdsi struktardban sem a tevékenységi korében jelentés valtozas nem kivetkezelt be az idei
¢v sordn. A Tarsasag 2014. julius 21-én a Kbflv, 203.§-énak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatoft tett, hogy a
Befekietési Alapkezeld a Kbftv, rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel,

A 2015-8s évben az Alapkezeld alapjaiban szamottev valtozas nem tortént. Az Alapkezeld 2015, aprilis 30.-val az
Erste TOkevédett Allampapir Alapjat beolvasztotta az Erste Tékevédett Pénzpiaci Alapba, A (6bbi atap vonatkozasaban
sem szamottevd befektetési politika, sem névvéltozas nem tortént az év folyaman. Az Alapkezels 2015-ben {1j alapot
nem inditott,

A 2015-8s esztenddben az Alapkezeld megtartotta a megelézd évben kialakitott befektetési alapjainak palettajat. Az
Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt 4llomdnya az elsé hénapokban meghaladta az év végi allomanyt, majd
csbkkenés kovetkezett be. A csokkends jelentés mértékben az Erste Bank fizetésképtelenségérd] elterjedt valdtlan
rémbir hatésa volt. Ezt kvetden a vallalat célja volt az 4llomany stabilitdsa és a biztonsdgtudar megleremtése, Az év
utolsé homapjaiban jelentds mértékii friss t6kebedramldsnak koszénhetéen az év végi allomany 2.3%-kal nétt és
meghaladta a 893 millidrdot.
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A befekietési alapok piacdra vegyes hatdssal volt a tavalyl év elsd harom negyedévében tortént kamatvagasi periodus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-o0s kezdtériéked] epészen 1,35%-ip stillyedt. A teljes év folyaman a befektetési
alapokba 182,9 millidrd 1) befektetés aramiott be, ami majdnem dupldja volt az azt megelézd évinek. Az Frste
Alapkezelé 2.3%-0s dllomanyndvekedésével év végére 16.08%-0s piaci részesedést ért el a nyilvanos befektetési
alapek piacén, Bz az cgy évvel megeldzd adathoz képest 0.33 szézalékpontos cstkkenést eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezeldnek bizonyult a magyar alapkezelsi piacon.

A vagyon és portfolidkezelés is ndvekedést tudott felmutaini az év sordn. A 2015-8s novekedés jelentds részben a
biztositdi portfdliok ndvekeddsének volt kszonhetd, A biztositoi portfolick az év sordn §7.8%-kal, a DPM portfotio
1.0%-kal, valamint a nyugdiipénztari vagyonkezelés 0.1%-kal tudtak novekedni. Az Erste Alapkezeld
figyfélmindsitésekkel kapeselatos eurdpal (rvényi véltozdscokra tekintettel, cégesoport szintli hatékonysignivelés
céljabdl, magdniigyfeleit folyamatosan tiranyitja a bank csoporton beltli privat banki illetve brékeri tizletagnak, ezzel
egyeb portfolidkban kezelt dlloménya jelentds mértékben 73.6%-kal cstlckent,

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

Budapest, 2016, dprilis. 22,

Erste Alapkezeld Zrt.
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