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Fliggetlen K6nyvvizsgaldi Jelentés

Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

Az éves beszamolordl késziilt jelentés

1.) Elvégeztiik az Erste Nyiltvégli Abszolit Hozami Kotvény Befektetési Alap
("Alap™) mellékelt 2015. évi éves beszadmoldjdnak a kdnyvvizsgalatat, amely éves
beszamold a 2015. december 31-i forduldnapra elkészitett mérleghdl - melyben az
eszkdzok és forrdsok egyezd végosszege 29.919.938 E Ft, az tzleti év eredménye
603.008 E Ft veszteség -, az ezen id6ponttal végz6dd évre vonatkozd
eredménykimutatdsbhdl és a szamviteli politika meghatdrozé elemeit és az egyéb
magyarazé informacidkat tartalmazdé kiegészité mellékletbdl &ll.

A vezetés felelGssége az éves beszamoldért

2.) A vezetés felel6s a megbizhaté és valés képet nyljté éves beszamold
elkészitéséért és bemutatdsdért a szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban,
valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz,
hogy lehetévé valjon az akdr csaldsbdl, akdr hibdbdl eredd, Iényeges hibds
allitasoktél mentes éves beszamolo elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

3.) A mi felelésséglink az éves beszamolé véleményezése az elvégzett
konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati
Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszdgon érvényes -
térvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal Gsszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkodvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint
hogy a konyvvizsgdlatot Ugy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves beszdmolé mentes-e Iényeges hibds
allitdsoktol.

4.) A kdnyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves beszdmoldban szerepld 6sszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivélasztott eljardsok, beleértve az éves beszamold akar csaldsbdl,
akar hibabdl eredd, lényeges hibas dllitdsai kockdzatainak felmérését is, a
konyvvizsgdlé megitélésétél fluggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a
kényvvizsgdld a megbizhatd és valdés képet nyujtd éves beszamold gazdalkodd
egyséq altali elkészitése szempontjabdl relevdns belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy
olyan kdnyvvizsgalati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek az adott korilmények
kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazddlkodd egyséqg belsé kontrolljanak
hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjon. A konyvvizsgalat magdban
foglalja tovabbd az alkalmazott szamviteli alapelvek megfelelségének és a vezetés
altal készitett szdmviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves beszédmold
atfogd bemutatasanak értékelését is.
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5.) Meggy6zddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és
meagfelel6 alapot nyujt kényvvizsgdldi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

6.) Véleménylink szerint az éves beszamolé megbizhaté és valds képet ad az Erste
Nyiltvégld Abszolit Hozaml Kotvény Befektetési Alap 2015. december 31-én
fenndllé vagyoni és pénziligyi helyzetérdl valamint az ezen idéponttal végzddé évre
vonatkozé jovedelmi helyzetérél a szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb ligyek

7.) Az Alap 2014. december 31-i éves beszdamoléjat mas konyvvizsgald auditalta,
aki arrél 2015. aprilis 22-én korlatozds nélkili véleményt bocsatott ki.

Egyéb jelentéstételi kotelezettséqg: az lizleti jelentésrél késziilt jelentés

8.) Elvégeztiik az Erste Nyiltvég( Abszolit Hozamu Kotvény Befektetési Alap
2015. évi lzleti jelentésének a vizsgalatat. A vezetés felelGs az (izleti jelentésnek a
szamviteli torvényben foglaltakkal &sszhangban térténd elkészitéséért. A mi
felelésséglink az Uzleti jelentés és az ugyanazon (zleti évre vonatkozd éves
beszamold dsszhangjanak megitélése. Az (izleti jelentéssel kapcsolatos munkank az
tzleti jelentés és az éves beszdmold 6sszhangjdnak megitélésére korlatozodott és
nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibdl
levezetett informaciok attekintését. Véleménylink szerint az Erste Nyiltvéql
Abszolit Hozamul Kotvény Befektetési Alap 2015. évi lzleti jelentése az Erste
Nyiltvégd Abszolit Hozami Kotvény Befektetési Alap 2015. évi éves
beszédmoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 22.

Gl b ‘QJ{% [ine -

Szabo Gergely Sulyok Krisztina
Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgalo
Nyilvantartasbha-vételi szam: 001165 Kamarai tagsagi szam: 0006660
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Erste Nyiltvégii Abszolut Hozam Kétvény Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31
Eszkizok (aktivak):
A. [Befektetett eszkozik - -
1. |Erlékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési killonbozete -
a) (kamatokbol, osztalékokbal -
b) [egyeb = =
B. |[Forgoeszkozok 29 865 562 29 866 103
I. |Kévetelések 11189 1346
1. [Kovetelések 11189 1346
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. [Kilfeldi pénzértékre sz016 kdvetelések értékelési killonbézete - -
4. |Forintkdvetelések értékelési kiillonbozete - -
1. |Ertékpapirok 25 727 537 27431319
1. |Frtékpapirok 23 547318 24 698 287
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 2180219 2733032
a) |kamatokbol, osztalékokbadl 246 434 315382
b) legyéb 1933 785 2417 650
11I. Pénzeszkozik 4126 836 2433438
1. |Pénzeszkozok 4126 836 2 435 645
2. |Pénzeszkizik értékelési killonbozete - 2207
C. |Aktiv id6beli elhatarolasok 2374 204
1. |Aktiv idébeli elhatarolas 2374 204
2. |Aktiv id6beli elhatarolas értékvesziése (-) - -
D. |Szarmaztatott iigyletek értékelési kilonbozete - 769 602 53631
Eszkzik (aktivik) Gsszesen: 29 098 334 29919 938
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31
Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat toke 28 948 581 29 842 357
I [Induld téke 20 801 617 20903 536
1. |Kibocsatott befektetésijegyek névértéke 15 578 248 6574331
2. |Visszavéasarolt befektetésijegyek névértéke (-) - 6529 677 6472412
3. |Nyité indulo toke 11753 046 20 801617
II. [Tokevaltozas (thkendvekmény) 8 146 964 8 938 821
L. |Visszavasirolt befektetésijegyek bevonasi értékkiillonbozete |- 2437 146 2661 081
2. |Eladott befektetésijegyek értékkillonbozete 5715827 2 682 108
3. |EI8z6 évek befektetésijegy értékkiilonbozete 2 547 446 5826127
4. |Befektetésialap beolvadasbol eredé atvaltasi killsnbozet - -
5. |Frtékelési killinbozet tartaléka 1410617 2 784 455
6. |El8zd évek eredménye 771 046 910220
7. |Uzleti évieredménye 139 174 603 008
F. |Céltartalékok - N
G. |Kotelezettségek 149 153 76 838
I [Hosszi lejarati kételezetiségek - -
II. |Rovid lejarati kotelezettségek 149 153 76 838
11 |Kulfoldi pénzértékre sz016 kotelezettségek értékelési killonbozete - -
H. |Passziv id6beli elhatarolasok 600 743
Forris ok (passzivik) dsszesen: 29098 334 29919 938
Budapest, 2016, aprilis 22. -
/J_.‘./

Erste Alapkezel6 Zrt.

Erste Alapkezel6 Zrt.

2015. december 31.




Erste Nyiltvégii Abszolar Hozamt Kétvény Befekietési Alap

Eredménykimutatas

adatok exer forinthan

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

L. Pénziigyi miveletek bevétele 2154375 3 086 146
1L Pénziigyi miiveletek raforditasai 1661015 3230635
HI | Egyéb bevételek 1 ]
IV, | Mikodési kiltsépek 348 170 435921
V. | Egy¢b raforditasok 6017 22 599
V1. | Rendkiviili bevételek . -
VL | Rendkiviili raforditasok - -
VI | Fizetett, fizetendd ]107am - -
IX. | Targyévieredmény 139 174 603 008

Budapest, 2016. aprilis 22.

Erste Alapkezeld Zrt,

Erste Alapkezeld Zrt,

2015, december 31.



Erste Nylitvégii Abszolit Hozamu Kotvény Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2015, december 31.

Erste Alapkezeld Zit, ] 2015, december 31,



Erste Nyiltvégli Abszolit Hozami Katvény Befektetési Alap

1. Az Erste Nyiltvégii Abszolut Hozami Kitvény Befektetési Alap (tevabbiakban: Alap) révid
bemutatisa

Az Alap neve
Lrste Nyiltvégli Abszolot Hozamua Kotvény Befektetési Alap

Az Alap roviditett elnevezése
Erste Abszolut Hozamt Kotvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszigon nyilvanos forgalomba hozatal Otjan létrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvintartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111471
PSZAF hatérozat szama: KE-I11-479/2011.
PSZAF hatérozat kelte: 2011. szeptember 22.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartdsba vételétél (2011, szeptember 22.) hatdrozatlan ideig terjed.

Befeliietési jegvel eldallitisn
A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Bgy forint. A befekiciési jepyek névreszéléak és dematerializalt
formaban kerlilnek eléallithsra, igy fizikai kikéréstikre nines lehetdség, (1SIN azonositdjar HUG000710694)

A portfolio lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy mérsckelt kockézatvallalds mellett olyan megtakaritasi formdt nynjtson, mely a
kétvénypiacon (orténd befektetések révén hosszi tdvon stabil teljesitményt kinal. Az Alap elsésorban a
Magyar Allam altal kiboesdtatott, illetve a Magyar Allam 4ltal garantalt euro, dolldr és forint kistvényeket
vasarol, de a portfolié elemek kozitl nem zérja ki az OECD tagdllamok dltal kibocsatott kétvényeket sem.
Az A!ap arfolyamkockazatot véllalhat, de altalaban a benne 1év6 devizas kotvényeket forintra fedezi, amivel
tovabb novetheti az Alap hozamat.

Alapkezeld

Lrste Alapkezeld Zrt,
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzekszama: 01-10-044157

Letétkezeld

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

Erste Alapkezels Zrt. 2 2015. december 31,



Erste Nyiltvégl Abszolit Hozamt Kétvény Befektetési Alap

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.
Szekhelye: 1138 Budapest, Népflird6 u. 24-26,
Cégjegyzekszama: 01-10-041373

Konyvvizsgald

Az Alap éves felentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyu torvények médositasardl szolo 2014, évi XVI. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaldja: Emst & Young K,

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci 0t 20,

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MKVK nyilvantartasi szam: 001165; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165/94
Hitelesitd konyvvizsgalo neve: Sulyok Krisztina

Lakcime: 1214 Budapest, Technikus u. 5.

MKVK tagsagi szam: 006660; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E006660/08

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot aldird személyek

Dr. Mesterhazy Gyorgy
Erste Alapkezelo Zrt. igazgatosdgi tag, vezérigazgatd
Lakeime: 1052 Budapest Bécesi utea 5. 1. em. 7.A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatésigdnak elndke
Lakelme: T Budapest, Fischer Istvén u. 103,

A kényviteli szolgaltatasok kirébe tartozé feladatok ellatisdaval megbizott személy

Krajes Katalin
Lakeime: 1161 Budapest, Gusziay u. 50.
MKVK nyilvantartasi szam: 005074

2. A szamviteli politika 6 vondsai

2.1 Kdnyvvezetési és beszdmoldsi kitelezettség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrd] szolo 2000, évi C, torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eléirasai alapjan alakitottuk ki,

Az Alap kdnyveit, nyilvantartasait a kettés konyvviteli rendszerre vonatkozd eléirasok szerint vezeljlik. Az
adatrégzités ¢s a nyilvantartdsok vezetése sordn biztositjuk az eszkdzskben, illetve forrasokban
bekovetkezett valtozdsok mérését ¢s Osszesitésél, tovabba biztositiuk az éves beszamold készitési
kitelezettség teljesitéséher szitkséges informdacidkat,

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

Erste Alapkezels Zrt. 3 2015. december 31,



Erste Nyiltvégil Abszolit Hozami Kitvény Befektetési Alap

2,20 Ertélkeldsi modszerek

Az Alap eszkizeit ¢s kotelezettségeit a kolicktiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyl torvények modositasarol szold 2014, évi XV torvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabélyzatban foglalt érickelési szabalyok szerint érickeljuk.

Lven tili lejaratra lekdtott betét: a mdrlegben a befektetett eszkozok kozott, bekeriilési értéken keriil
Kimutatasra, a banki szdmlakivonatokkal egyezd értéken.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairdssal novelt Gsszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, killsn soron feltiintetve
czen eszkdzok beszerzési értckét és az - értékelds napjara meghatarozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbozetébdl adodo - értékelési kiilonbozet dsszegét,

Az ériekelési kiilonbozet megbontasra keriil kamatokbdl, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbd]
adddo értékelési killonbozetre,

Az Alap portfoliGjdban szerepld értékpapir készlet elszdmoldsanal, értékelésénél a FIFO médszert
alkalmazzuk,

Pénzeszkozok: litra szoid betétben vagy éven beliili lejaratra Jekotdtt betétben tartott likvid eszkozok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idGbeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkozikre iddardnyosan jaré
kamat Osszegét @ 21572000, Korményrendelet el8irdsaitol eltérden, élve a Szamviteli tdrvény 4. §. (4)
bekezdéscben biztositott lehetdsépgel — az Alap konyvvizsgdlojénak egyetértése meliett - nem szamoljuk ¢l
ertekveszieskent. Megpydzodésiink szerint ezen elszdmolasi mdd biztositja az idébeli clhatdrolds, az
Gsszemeres és a valodisag elvének érvényestilését.

Szarmaztatett tigyletek: a mérlegforduldnapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
tigyletek esetében a jovébeni varhatd eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az éridkelés napjn
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci érték.

Az Alap portfélidjaban levd szdrmaztatott iigylet fordulénapi értékelésekor az figylet piaci értékének
Gsszeget szamoljuk el az ériékelési kiilonbizet tartalékaval szemben, Az ¢riékelési killonbozet Osszegeét
minden értékelés alkalméval az §j piaci értékre epészitjiik ki az értékelési kitlonbdzet tartalékaval szemben.
Az erickelési killonbozetet az ligylet zérdsakor az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben sziintetjiik
meg.

Kdtelezetiségek: szerzddés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.
Passziv idibeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben,

Kiilfoldi pénzértékre sz616 kovetelések, pénzeszkozok és kistelezetiségek: a mérleg fordulonapjan
érvényes MNB arfolyamon keritlnek értékelésre a mérlegben.

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2015, december 31,



Lrste Nyiltvégli Abszolit Hozamu Kotvény Befektetési Afap

3. Mérleghez kapesolodé kiegészitések

3.1, Koverelések

Az Alapnak a mérleg forduldnapjén a sajat befektetési jegy eladasabdl (1.346 eFt) kovetelése van.

3.2. Ertékpapirok

Az ertckpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levés értékpapirok bekeriilési értékét

£

valamint ezen értékpapiroknak a mérleg forduldnapjdn érvényes piaci ériéke és a bekeriilési értéke kozitt
killonbozetét (értékelési killonbozet) tartalmazza.

Magyar Allamkﬁivény

adtok forintban

¥rtékpapiv megneverés  Devizanem  Névériék Neii(:;:::;,‘m'zési Nettd piaci érték m.‘f:::_i;;léﬂ: Brl;t:?é[:aci r;::::;:‘;::]
20E8/C MAK HUF 300 Q00000 303773400 302831100 -942 300 306 765 600 3934 500
2019/A MAK U 500000 000 561992439 566443 500 4451 061 SB3 315000 .]6 .8’?1 500
2020/3 MAK HUF 1 GO0-000 000 1043238210 1039318 000 -3920210 1 (57 487 000 18 169 000
2024/BMAK HUF 200000000 193 553 200 1594 754 400 1201200 197 836 400 3082000
2025/BMAK HUF 200000 000 235713800 234 B0O 200 -912 600 240 510 600 5710400
Ossuesen 2338271 049 -123 849 2385914 600 47 767 444

Fix kamatozdst kitvény

aidatok toriniban

. . Nettd beszerzési - Torfek il drf, Bruttd pisci rtalokisl,

Ertélopapiv megneverdés  Devizane VT EE] Nelto ei b

atélopapir megnevezds evizanem  Névereék rich elt6 pined ériék Kb erték kamathil
Magyar Fxport-Import Bank . . L ,

i A 22 000 000 4 8 6 668 70 3 1393693 uo3 6 801 708 689 132 946 44
Kastvény 2018/02/12 USIy X 5274 708 24 668 762 24 39 8 6446
Magyar Dport-dmport Bank o, S000000 1402638850 1447051 555 44412705 1470937 866 23886311
Kotvény 2020/01/36 2t - e < ) Sl
MFB 2018/04/16 HUF S50 000 000 547 284 650 543 793250 -3491 400 546 387 050 2593 800
MIFB 2020/10/2] UsD 5000000 1 428 736 455 1 584 175347 155438 892 1601 343 051 17 167 104
MOL 20190926 UsD 9300 000 2379914 411 2 846 590 608 466 070 193 2 890 061 494 43 500 889
Gsszesen 11033342614 13490373060 2057030386 13310 468 154 220095 150

Valtord kamatozdsd ktvény

adatok forintban

Nettd beszerzisi

Tortékkal, drf,

Bruttd piact

Ertel kil

Allamkotvény 2016/Y

Extékpapir megneverds  Deviz (46 pinci ér
dtCkpapic wegnevezés  Devizanem  Névériék erték Neto pinei érték itl-bil friék K amatbol
Pré ure Magye . ;
Prémiam Euro Magyar EUR 20000000 6152160000 6262400000 110240000 6277886915 15486 915
Allamkéivény 2016/X
Prémium Furo Magy: -
remum Euro Magyar EUR 16559339 4934014873 5184884880 250870008 5207191011 22306 131

Osszesen

11086 174 873 11 447 284 880

361 H10 008

114850877 926

37 793 046

Erste Alapkezeld Zrt.
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Erste Nyiltvégl Abszolut Hozami Kotvény Befektetési Alap

Fix kamatozdsd jelzaloglevelek

adatek forintban

- . o . e Neitd beszerzési Netth ninci 6riék Trteklcil, drf. Bruttd piaci lirtékkitl.
trithpaply megaevezds  Devizanem  Newdriék frtek Neitd piaci fridk b 1D Srtk teamathl
FIJONFOI HUF 100 000 000 119669 706 118 913 000 - 156700 124 814 000 3901 000
FIZINFOI HUF 100000 000 120 820 100 121 219000 389900 123044 100 3825100
QOsszesen 240 498 800 240 132 6040 -366 800 249 858 140 9726 100
Eure drfolymm 2015.12.31-én: 31312
LIS drfolyam 2015.1231-én: 286,63

Mindijsszesen

24 698 287 336 24 777 789 880

2417 649 745

27431318776

315381696

20105.12.31-én zdrolt értékpapirok dllominya

Ertékpapir megnevezés

Névérték

Prémium Furo Magyar Allamkotvény 2016/Y  Euroban deneminalt

506 GO0

3.3. Pénzeszkozok

A penzeszkozok mérlegsor a latra sz0l6 bankszamlak 2015. december 31-i egyenlegét (835.646 eFt.)
valamint éven beli lek&tdtt bankbetétek osszegét (1.600.000 eFt) tartalmazza.

34 Szdarmaziaton digyletek ériékelési killonbozere

A szarmaziatott tigyletek ériékelési kiilonbozete mérlegsor (53.631 cFt) az alébbi iigyletekbd! all:

ke Kotés napt Kitési
'y i
AjArat NYis Fordit i Hpgylet
Fsuktz Kités ditum :I;{::Inll ?]‘)t:?:;::ii Arfobyam drfolyam 0; :.:d:;i::?l ?;::) ¢
! - HUREUR)  HUFEUR) meny
megilapitva)
FX forward eladdsi pozici nyitdsa 20151102 2016.01.06 10000 000 311.40 31red - 12 389231
IFX forward eladdsi pozicid nyitdsa 2015.11.09 200160106 100 000 315.08 315.60 242310
FX forward eladdsi pozicid nyitdsa 20051130 2016011 4436423 1145 31185 - 60499 (025
FX forward eladasi pozicio nyitisa 20153026 2016.01.27 12316 757 3078 31147 - 22 897 249
EX forward eladdsi pozicio nyitasa 20151228 2016.01.27 11 665 505 31459 314 .84 17440 020
Osszesen - 23 703 175
eidrat Fsakte Kités napi T
ViAy 9 s or 1y
Iswdidz Kités datum ;::‘ " “:; m,""fsh:!” drfolyam Arfolyam ore “d ::npc u;’;‘ ¢
didtienma (Deviza : in HUEASD HURILS D ercdménye (Fi)
mepdthapdtva)
X forward eladasi pozicid nyitdsa 2085.12.14 2016.01.20 34 487 683 288.51 288.5% 654K 672
FX forward eladds{ pozicid nyitasa 051222 2016.01.28 8006 458 28744 287.36 6329430
X forward claddsi pozicid nyitasa 2015.12.21 2016.02.03 1921 537 289.51 289.51 53534027
Qsszesen 77 334 129
Az Ugyletek az  Alap portfoligidban  levéd  eurdban és  dollarban  denominalt értékpapirok
arfolyamkockazatanak mérséklését szolgalia.
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3.5, Akriv idébeli elhatdrolds

Az aktiv iddbeli ethataroldsok mérlegsoron pénzpiaci betétek kamata keritlt elhatdrolasra 204 ¢Ft dsszegben.

3.6. Sajdi tGke

3.6.1. Induld i6ke

Az induld téke mérlegsor a mérleg fordulénapjan forgalomban 1év6 befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (20.903.536 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetési jegyek
névérteket (20.801.617 eFt) valamint a térgyévben eladott, kibocsatott (6.574.331 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyck névértékét (6.472.412 eFy),

3.0.2. T'6kevdltozds

3.6.2.1. Befekietési jegy forgalmazdsa sordn felmerild értékkilonbiozetbdl szarmazd t6keviltozds

A befektetési jegy forgalmazasa sordn felmerild értékkiilonbozet a befektetdsi jegy eladasakor, illetve
visszavaltdsakor keletkezd, a befektetési jegy drfolyamértéke és névéridke kozotti killonbozet, A targyévben
visszavaltott befektetdsi jegyek értékkiilonbozetébhdl eredd tdkecsdkkenés 2.661.081 eFt, az eladott
befektetési jegyek értékkiilinbozetébdl eredd tokendvekedés 2.682.108 eFt, mig az elézd évek befektetési
Jegy forgalmabdl eredt tékendvekmény 5.826.127 eFt.

3.6.2.2. Tékevaltozds Srtékelési kiilénbézet migrt

Az értékelést killonbdzet tartaléka a mérleg forduldnapjén az Alap portfalidjaban levs befekterési eszkazok
¢rickeiesi killonbbzetet mutagja. Brtékpapirok érickelésébd] eredd ériékelési kiionbozet 2.733.032 e I,
hatdridos tigyletek értékelésébo] eredd értékelési killonbazet 53.631 e Ft.

3.6.2.3. Tdkevdltozds az eldzd évek, valamint az iizleii év eredménye miall

Az ¢loz6 ¢vek halmozott eredménye 910.220 eFt nyereség, a targyév eredménye 603.008 eFt veszteség.

3.7 Céltartalék

Az Alapndl a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.8, Kételezettségek

Az Alapnak hosszi lejarati kételezettsége nincs.

A 16vid lejdrath kételezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozasokat (36.894 eFt), a
feliigyelettel szemben kotelezettséget (1.903 eFu), kiilonadd kotelezettséget (3.802 elt), valamint befektetési
Jjegy visszavaltasibol eredd kitelezettséget (34.239 eFo).

3.9, Passziv idébeli ethatdroldsok

Passziv id6beli ethataroldsként mutatjuk ki a 2015, évi audit dij nem szamlazott Gsszegét (743 eFt).
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4.  Eredménykimutatishoz kapesolodo kiegészitések

Az Alap 2015, évi bevételei

adatok ezer formtban

Ebbol pénzligvileg realizali

Megnevezds Osszes bevétel bevéiel
Pénzitgyi mitveletek bevétele Ssszesen 3086 146 3 085942
- Kamatbevétel pénzintézett s 44 757 44 553
- Ertékpapirok kamatbevétele 1620 232 1020232
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 616 238 616 238
- Hatarid0s tgyletek nyeresége 1204 425 1204 423
- Devizis ligyletek arfolyannyeresége 200 494 200 494
Fgyéb bevételek 1 1
- Egyéb bevétel 1 t

Az Alap 2015, évi kdltségei, raforditasai

adaiokK ezer rormtban

Ebbdl pénziigyiteg realizalt

Megnevezés Osszes kolts bg, raforditas Koltsdgek, rforditasok

Pénziigyt mitveletek réforditdss Gsszesen 3230 635 3 230 635
- Pénzintdzetnek fizeteit kamat - -
- Ertekpapirok kamatves Aesége G027 9627
- Ertékpapirok arfolyamves Aesépe 104 522 104 522
- Hatdridés miiveletek vesztesége 2925 404 2935404
- Devizas igyletek arfolyamvesdesége 191 082 191 0§82
Mitkddési koltségek sszesen 435921 398 284
- Alapkezelti di 58 825 53829
- Letétkezel6i dij 42233 38 646
- Forgalmazasi dij 333312 305 001
- Bank és nyomtatviny koliség 86 86
- Kényvvizsgdloi di 1422 679
- Meghizasi djj - .
- Eliarasi dij 43 43
Feyéb raforditas tsszesen 22 599 16 893
- Felligyeleti dij 7345 5642
- Kitlanado 15054 11251
- Egyéb raforditds - -
Az Alapiizleti eredménye 603 0068

Erste Alaplezeld Zrt,
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5, Cash-flow kimutatas

adatok czer forintban

A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31

L. Szokasos tevékenységbél szarmazd pénzeszk Sz-viktozas 347 621 - 1878 764
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkil) + 746299 |- {658 167

2. Elszamolt amortizacio -+ - -

3. Elszamoll értékveszlés és visszalrgs + - -

4. Elszamolt értékelési kiilinbszet + 760 749 1373 838

5. Céltartalékképads és felhaszndlas killénbozete + - -

6. Ertékpapir befekietések érickesfiésének, bevaltdsanak eredménye -+ 737970 |- 71143

7. Befekletell eszkizdk dllomanyviliozisa + - -

8. Forgoeszkdzik dllomanyvallozisa + 250063 9843

9. Rovid lejaralt kotelezeuésgek dllomdnyvialtozasa -+ 103797 |- 72315
10, Hossad lefaratd kittelezettsépek dfomanyvaliozdsa -+ - -
[, Aktiv idobeli elhatéroldsck dllomanyvaltozisa + 1 924 2170
12, Passaiv iddbeli elhatdroldsok dllomanyvallozise + - 143
13, Szdrmaziatottl igyletek ériékelési killsnbazeténck valtozasa 944205 |- 823233
IL Befekietési tevélkenys egbé] szirmazd pénzes 2l dz-viliozas GO0 4TT 62420

i4. }".{rlé.ls'pam'!‘ok beszerzdése -

72 428 454

30673293

18, Eriékpapiok claddsa, bevalidsa + 62 442 504 29 680 356
16. Kapott hozamok + 885 473 1055159
(1. Pénziigyi mitveletek b6l szarmazé pénzeszk dz-viltozds 12 327 2582 122946
17, Befekieiési jegy kibocsatds + 21 294 075 9256439
18, Belekietésijegy kibocesdtds sordn kapoll apportl - - -
19, Befekielésijegy visszavasarkisa - 8966823 |- 9133 493

20, Befektetési jegyek utan fizetett hozamok -

21, Hitel, illetve kdleson feivétele +

22. Hitel, illetve kdles6n WOrlesztése -

23, Hitel, illetve kdlesdn utdn fzeteit kamat -

IV. Pénzeszk bz viltozds

3574 396

- 1693398
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6. Portioiio jelentés értékpapiralapra

Alapadaiok:

Alap neve: Lrste Nyiltvégi Abszolit Hozami Kotvény Alap
Lajstroms zama: 1111473

Alapkezeld neve: rste Alapkezeld Zit

Letétkereld neve; Frsie Bank Hungary Zrt.

NEE szamitas tipusa:
Targynapi eszkdzértiék Targy +1 napon késaill Targynap: eszkizallomany
Targynapt arfolyam adatok
Targynapi befekletdsijegy forgahmi adatok felhasmalasdval

Targynap (1% 2015.12.31
Sajat 16ke: 29 842 382 231
Eay jegyre juto NEE: 14276
Darabszam 20903 536 194

A fdrgynapi neito eszkdzéridk meghatdrozdsa:

A teljes
L. KOTBLEZ T TSEGEK Osszep/lrnek pertfolia
arany aban{%)

171 Hilelaliomany (dsszes): [ Hitclesd | Fulamidd - 0.00%
- 0.00%
2. Eayeb kotelezetisépek (ssres): 77536238 0.206%
AlapkezelSi dij miatt 4996 410 0.02%
Leiéikeselti dij niati 3 587 160 0.01%
Bizomanyesi dij niait - 0.00%
Forgalm. kig. migyt 28310428 0.009%
Feligyeleu dij miait | G18 203 0.0 %
Konyvizspalati dij nia 742 950 0.00%
Kalanadd miatt 3762 183 0.01%
Reklam kig. miait - 0.00%
Kolisézhént elszamoll cpyéb té1c] miatl - 0.00%
Epveb - nemkoliség alapi - kotelezetis ég 34 238 §9¢ 0.11%
1/3. Céllanalékok (0sszes); “ 0.00%
- (1.00%
1/4. Pasgsziv iddbeli elhalarolasok (Bsszes): - 0.00%
- 0.00%
Kotelezeilségek osszesen: 77550238 0.26%

A telies

i ESZKOZOK Osszep ek portfalio

aranyaban{%)

11/1. Folyoszamla, készpeénz {Gsszes); 833438217 2.79%
Lrste Bank Mungary Zrt. HUF szamla 199 357 656 0.67%
Erste Bank Hungary Zol. EUR szamla 634 077 791 2.12%
Erste Bank Hungary Zrl, UST szamia 848 0.00%
OTP Bank Nyrt. HUF szamla 1922 0.00%
11/2, Havib kivetelés (Bsszes): 1346 522 0.00%
Eladott sajat befokictésijegy ellendriéke i 346 497 0.00%
Korrekeio 25 0.00%
11/3. LekO1oit bankbelétek (Bsszes); Bank Futamidd (nap) 1 600 204 000 5.36%
HIERE Max. 3 ho Jekdicsh {Bsszes): 1600 204 000 5.36%
ERSTEM 14 600 170 667 2.01%
LERSTEH 14 1 000 033 333 3.35%
11/3.2 3 honapnal hosszabb lekot¢sii (Bss7zes); - 0.00%
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/4 Ertékpapirok {0sszes): | Megn. | Devizanem Néveériék 27431318 776 91.92%
4.1 [Aflampapitok (9sszes): 14417379 575 48.31%
11/4.1.1 Kotvények {Bsszes): 14 417379 576 48.31%
2018/C MAK HUF 300000 000 306 765 600 L.03%
2019/A MAK HUF 500 000 000 583315000 1.95%
2020/B MAK HUF 1 000 000 000 1 057 487 000 3.54%
2024/3 MAK HUr 200 000 000 197 836 400 0.66%
2025/ MAK HUF 200 000 000 240510 600 0.81%
MER 2018/04/16 HU¥ 550 600 000 546 387 050 1 .83%
Prémium Euro Magyar A llamkoivény 2016/X EUR 20 000 900 6277 886 015 21.04%
Premium Buro Magyar Alamkotvény 2016/ EUR 16 559 330 5207191011 17.45%
1i/4.12. IKincstarjegyek (Bsszes): - 0.00%
| i . 0.00%
H/4.1.3, 1Bavéb jeaybankképes ép. (Usszes): - 0.00%
- 0.00%
- 0.00%
174.1.4. |Kulfoldi dllampapirok (dsszes): - 0.00%
| - 0.40%
1742, |Gazdalkoddiés egyéb hitelviszonyl megiestesiis ép.: - 0.00%
11/4.2.1. |Fozsdére beveretett (Bsszes): - 0.00%
- 0.00%
117422, IKilfsldi kotvénvek (Bsszes): 12 764 081 100 42.77%
MFI3 2020/10421 USD 5000000 1601 343 054 5.37%
MOL 2019/09/26 USD 9300000 2 890091 494 9.68%
Magyar ExporLImport Bank Kotvény 2018/02/12 USD 22 000600 6 801 708 689 22.79%
Magyar DxportImposnt Bank Katvény 2020/01/30 usn 5000000 1470 937 866 4.93%
/4,23, |Tézsdén kivirli (0sszes): - .00%
| ! 0.00%
11/4.3. Részvények (0sszes): 0.00%
/43,1, [Torzsdére beveretet( (Usszes), 0.00%
| | - 0.00%
11743.2. |Kalfoldi részvénvek (dssaes): 0.00%
] | . 0.00%
U332 I Tdusdén kivili (dsszesh: ~ (.00%
I | - 0.00%,
4.4 Jelzloglevelek (Gssees): 249 558 100 (0.84%
Wa4.1. [Tozsdére bevezelell (dsszes): 249 858 100 (3. 84%
FI20NF01 HUF 100 000 124 814 000 (.42%
FIZINIO1 UL 100 000 125044 100 0.42%
/442 |Tézsdén kivili (dsszes): - 0.00%
I ! 0.00%
11/4.5. Befektetési jegyek (0ssze5): 0.00%
[/4.5.1. | Torsdére bevezelett {0sszes): 0.00%
| i 0.00%
1/4.52. 1 Tozsdén kivithi (dsszes): 0.00%
| | 0.00%
1174.6. Kétpotlasijegy {Bsszms): - 0.00%
- 0.00%
11/3, Szrmaztatott tgyvietek (Bsszes): 53 630 054 0.18%
11/5.1. Forward Dgylelek (0sszes): 53 630 G54 0.18%
FX forward eladasi pozicio BURHUF 12 389231 -0.04%
EX forward eladdsi pozicio EURHUF 242310 0.00%
X forward eladasi pozicio EURHUF 6 099 025 -0.02%
X forward eladasi pozicio FURMUE 17440 020 0.06%
FX forward eladasi pozicio FURHLI 22 897 249 -0.08%
FX forward eladasi pozicio USDHUF 6329430 0.02%
FX forward eladasi pozleié USDHUF §534 027 0.02%
FX forward eladdsi pozicio USDHUF 65470672 0.22%
11/5.2. Opciok (nsszes); 0.00%
! i 0.00%
/6. Aktiv id8beli elhatdrolasok (Gsszes): 0.00%
I | - 0.00%
tszktznk dsszesen: | 29919 938 469 100.26%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értélelése

adatok ezer forintban

meg:‘:et:zfése Szémitis modja Lirtek ZOIASI:?;?JS].
Tékestruktdra (1) Sgit;s(:)k; ——i—g—g%%g%m 99.74%
Tékestruktira (IL) id{‘fﬁi;ﬁf}i‘e —25737—1—%%- 0.26%
Likviditds révid l;?;t%i(:isli(;zlzzmeg % 38868.92%
Bevéleriarényos eredmény - 603 008 -19.54%
erednény bevételek 3086 147

8. Egvéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garancidt, tovabba nem
kapott dvadékot, fedezetet.
Az Alapnak hataridos tgylete van,

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyck netté eszkdzértékének emelkedésén keresztiil mérhets. Az Alapkezeld folyamatos napi
nettd eszkdzértéken torténd visszavasirlasi kitelezettség vallalasaval biztositja a befektetdk szdmara hogy
befektetési jegyeik vagy egy részilk visszavaltasaval tetszéleges iddpontban hozzajussanak a felhalmozott
hozamhoz.

Fellhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld. multbeli teljesitmények, hozamok nem
Jelentenek garancidt az Alap jovibeni teljesitményére, hozaméra.

Budapest, 2016. aprilis 22,

\)Z Lo R
Erste AlapKezels Zrt.
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UZLETI JELENTES

2015, december 31.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezik

2015, L. negyedéy

A 2015-8s év elsd negyedévének grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a t8ke-, és arupiacokon alapvetSen a
befektetdi optimizmus volt az iranyado. A legjelentdsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&PS500) a negyeddy sordn
Uj csticsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mar alig mutattak a tavaly év végi
szintjilkhoz képest valtozast (S&P500: +0,44%, DIIA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsd negyedév sordn 20% korili novekedést tudott elérni és az eurdpai dsszefoglald index a DIEUSO is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpai indexek dolldrban mért teljesitménye a 10% korili idei dollar erésidés hatasara
ennél szerényebb.) A fejlodd piacok teliesitményét bemutaté MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal nét(,

Alapvetden likviditds orientalt aralakulas volt megfigyelhetéd a fejlett piaci kotvények esetében is. A negyedév sordn
még az idei kamatemelést drazd amerikal 10 éves dllamkdtvények hozama is kozel negyed szdzalékkal tudott
csdkkenni, melynek eredményeként a mérciust 1,93%-on zéarta. A beindulé ECB eszkozvasarlds hatasara az europai
aflampapir hozamok még a tengerentlindl is nagyobb mértékben csékkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam & negyedév végén mar csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, és a safe haven hatassal is timogatott
svdjci tiz éves hozam mdr negativ (minusz 0,06%). A jelentds kotvényhozam csokkenés és a dolléarerdsisdés
eredményeként a fejlett piaci kétvények arfolyam-alakulasat reprezentaié Citi World B1G index a negyedév soran tohb
mint 10%-kal emelkedett. A nemzetkézi tendencidknak — és likviditasbiségnek —~ megfelelden a magyar allampapirok
esetében is folytatodott a hozamestkkends, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek idén 2,5%-kal bovitliek.

Az arupiacokon azt ldthattuk, hogy a tavalyi mésodik félévében Jezajlott 50%-o0s zuhandshoz képest az olaj piacan az
elsé negyedévben mér nem volt ilyen komoly véltozds (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany dra a negyedév
sordn szinte valtozatlan maradt (1183,Tusd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves véitozas). A devizapiacon lényeges
Iépeés volt, hogy a CNB eltrolte az EURCHF 1,2-es limitét, mely a svéjei frank erdstdéséhez vezetett. A kazelgd
kamatemelést drazo USD a monetdris lazitdst megkezdd eurdval szemben a negyedéy sordn az év eleji 1,22-es szintrdl
1,07-ig erBsodott, Szintén erdsodatt a forint is, mely a negyedévet a lélektani 300-as szin alatt zérta (dec, 31.: 314,89).

Ha az curopai és az amerikai monctéris politikat vizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetéaris
politika eltérd fazisdban van. Amerikiban mar tavaly novemberben megszint az a pénzpumpa, ami a Jegybank
eszkozvasarldsabol fakadt és a piaci szereplék mar a FED kamatemelési ciklusanak megkezdésének idopontjat
latolgatjak. LEzzel szemben Furdpaban még csak mdrciusban indult el a 60 milliard eurds havi keretdsszegl
eszkOzvasdrlasi program, mely 2016. dszéig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedév soran a marciusi Fed iilés. Yellen elnok asszonynak az tilést kovetd kommentjében
mar nem szerepeit a tilrelmes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemeldsi ciklusa megkerdése
kapesan tirelmetlen volna. A gyengébb GDP vérakozasok kapesan tgy tisik, hogy a kamatemeldsi cikius
megkezdésének idépontja a kordbban vart jiniusi idoponthoz képest cstszni fog. Az év eleji piaci varakozdsok alapjan
az eis¢ kamatemelésre csak szeptemberben keriil sor. A kamatemelési ciklus 2015-6s megkezdésével kapesolatos
véleménnyel egybevigott az is, hogy 2015. eleién a 17 Fed dénidshozé kozil 15-en még december vegdig
kamatemelésre szamitottak. Azonban a 2015. év végére vonatkozd amerikai alapkamat becslések kozépéricke tovabb
csdkkent, igy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonld vérakozas 1,125%-05
drtékével.

Ha az Lurdpai gazdasdgot vizsgdljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasigi el6rejeizései — szemben az USA
gazdasdgara vonatkozé vérakozdsokkal - folyamatosan javuinak. A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-0s
(kordbbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-o0s (korabban csak 1,5%) novekedést var. A pazdasdgi névekedést mar
nem csak a lakossdgi fogyasztds, hanem a gyengiilé eurdn keresztiil javuld export versenyképesség is segiti,
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2015, 11. negyedév

A 2015-0s év mésodik negyedévének grafikonjait vizsgilva azt fthaguk, hogy a piacokon - az elsé negvedéves
folyamatokkal elientétben - alapvetéen a befektetdi pesszimizmus volt az iranyads. A legjelentésebd tengerentili
indexek a negyedév sordn kismértékben gyengiiltek. (S&PS00: minusz 1,29%, DITA: minusz 2,11%4). Az eurdpai fejlett
piaci indexek - részben a grdg helyzet okozta regiondlis bizonytalansag miatt — viszont méar nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal cstikkent és az atfogd eurdpai index a DIEUSO is 8,2%-kal eselt. A negyedév soran a tavalyi
¢vben lemaradé magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nytjtott, melynek hatdsdra az
idei évben a hazai index emelkedés mar meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsé féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feliilmulni. Iranyét tekintve a magyar piachoz hasoniéan - bdr atté] jelentdsen elmaradd mértékben ~
emelkedett a fejlédé piacok teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, H1: 1,67%), és a
negyedév sordn szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%4).

Az eurdpai ¢s az amerikai részvénypiacokhoz hasonléan kockdzatkeritlé befektetsi hangulat volt tapasztalhato a
kétvénypiacokon is. A negyedév sordn az idei kamatemelést drazé amerikai 10 éves allamkotvények hozama 0,40
szazalékkal emelkedett, metynek eredményeként a jiniust 2,36%~on zdrta, A gordg eurdtagsag felfliggesztésével
kapesolatos befekteti talalgatdsok hatdsara az eurdpai allampapir hozamok még a tengerentulingl is nagyobb
mértékben emelkediek. 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 timogatott svdjci tiz éves hozam minddssze
0,10%-o0n zdrta a felévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befekietdk, akik a 10 éves német allamkotvényeket ezen hozam mellett megvasaroltak és azt a futamidé végeig
megtartjdk, realizdlhatnak-e barmiféle redljovedelmet az ECB 2%-o0s inflaciés célja mellett,

A negyedéves kotvényhozam emelkedés és a dollar gyengitlés eredményeként a fejlett piaci kotvények arfolyam-
alakuldsat reprezentdld Citi World BIG index a masodik negyedévben 4,1%-kal csokkent, azonban az index éricke az
elsd félévben sszességében még igy is 4,9%-kal emelkedett az elsé negyedéves kiugro teljesitménye miatt. A
nemzetkozi kockdzatkertilési tendencidknak megfelelden a magyar allampapirok esetében is emelkediek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kdtvényindexek minusz 1% korithi negyedéves teljesitményt nyujtottak.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi év kiszepétd! lezajiott tobb mint 50%.-os zuhanashoz képest az olaj piacan
a masodik negyedévben mar stabilizalodas zajlot, fgy a Brent wbb mint 10%-kal, mip a Crude 20%-o0t meghaladé
mértékben emelkedett,. Az arany dra 2 negyedéy sordn szinte valtozatlan marade (1172 usd/uncia, minusy 1%-os
negyedéves elmozdulds). A negyedév soran a 16 devizaparokban nem volt Iényeges valtozds, igy az EURUSD 1,1 1-en,
mig az USDIPY 122-6n zirt. A kockazat kerlilés erdsddésével a forint az eurdval szemben a marcius végi 300 alauti
szintiérd] a negyedév vépgére 315,04-ig gyengiilt.

Ha a magyar gazdasag adatait részletesen is megvizsgdliuk, gy azt 1athatjuk, hogy az elézé évhez hasonléan 2015-ben

tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend gazdasagi adatok alapjan az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP boviilést kivetden az elsd negyedévben év/év alapon a gazdasigi ndvekedds még mindig 3,5% volt,
mely dinamika szempontjdbal tovabbra is Furdpa élmezényébe helyezte a magyar gazdasigot. A novekedés hajtéereie
most is az export orientalt ipari termelés, ezen belttl is az autdgyartds volt. Fethaszndlasi oldairdl a GDP-t a 10%-o0s
mértekben bovitld export és a lakossagi fogyasztas tamogatja.

Ha az europai eseménycket is megvizsgaljuk, Ugy szembetiinik, hogy a masodik negyedév soran a piacokat
folyamatosan bizonytalansagban tartottdk a gordg események alakulésa, A kiinduldpont az, hogy jelenleg Gortgorszig
£80%-0s GDP ardnyos dllamadossaggal rendelkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gordgorszag a tovabbiakban mér
nem tudott managelini.

2015, 111, negyedéy

A harmadik negyedév prafikonjait vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetéen a befektetdi pesszimizmus volt
az iranyadd, melynek hataséra az elmult néhany év leggyengébb negyedéves teliesitményét hoztdk a t6kepiacok és sok
esetben mér az indexek [-111 negyedévi dsszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentdsebh tengerentili
indexek a negyedév sordn gyengliftek (S&PS00: minusz 6,94%, DA minusz 7,58%, Nasdag Comp.; minusz 7,35%).
Az curdpai fejletipiaci indexek még az amerikai mutatékat is meghaladé mértékben estek. A német DAX 1 1,74%-kal
csokkent és az atfogd eurdpai részvényindex a DIEUS0 is 9,45%-kal gyengliit. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teljesitményt nydjio magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egyiitt is az idei évben a hazai index
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emelkedése szeptember végéiy meghaladia a 25%-0f, Ezzel uz 1.9 havi teljesimiényével a BUX g tdzsdeindexek kel
a legnagyobb mériékli novekedést tudta magaénak. A kinai dkepiacok gyengélkedése miatt a fejlodd piacok
teljesitményét reprezentdld MSCI Emerging index is nagyot esett {(Q3: «18,53%, YTD: -4,63%), és a negyedév sordn
szintén jelentdsen gyenglit a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is,

Az europai ¢s az amerikai részvénypiacoktd] eltéréen az dllampapirokat keresték a befekteték. Annak ellenére, hogy
féléves iddtavban a befektetdk méar ekkor {s kamatemelésre szamitottak a FED-t81, az amerikai 10 éves Allamkotvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szézalékkal cstkkent, melynek eredményekéni a szeptembert 2,04%-on zérta.
Az eurdpai allampapir hozamok az ECB allampapir-vasarlasanak hatdsdra szintén csokkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves &llampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esctt. A negyedéves katvényhozam csékkends eredményeként a fejletipiaci kétvények arfolyam alakuldsat
reprezental6 Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és fgy az idei évben 6sszességében
mar 6% feleiti emelkedést produkalt. A nemzetkozi kotvénypiaci optimizmusnak megfeleléen a magyar allampapirok
esetében is csokkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kitvényindexek 3% folotti negyedéves
teljesitményt nyijlottak.

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a mdsodik negvedéves olaj piaci fellendillést kovetden a globalis és a kinai
novekedesi kilatasok borisabba vélasdval a harmadik negyedévben az arak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
[5%-ot vesziell az értékébol. Az arany dra a negyedév sordn szintén csékkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-o0s
negyedéves elmozdulds). A vizsgdlt idoszakban a & devizapérok jegyzésében nem volt lényeges véltozds, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDIJPY 120-on zért. A forint az euréval szemben szintén nem mutatot! jelentds
negyedéves elmozduldst, és szeptember 30-4n 313,32-es szinten 411t

A nemzetkdzi piacok részletesebb vizsgalatinal szembetiinik, hogy a harmadik negyedévben a befektetdket a Kinai
tdzsdei dsszeomlds és a hozzé kapesolddd globalis ndvekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betslts
FED kamatemelésével kapcsolatos varakozésok tartottak izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasag élénkitése
végett 2008. végétdl a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tartoita, mely a gazdasag organikus novekedésének beinduldsaval
ésfvagy az inflacids nyomds megjelenésével megemelhetévé valik. Az elmilt egy évben az elemzéi eléreielzések mar a
kamatemelési ciklus megkezdésének idézitésére vonatkoztak.

Ha dinamikajaban vizsgaljuk a kamatemelés kérdésér, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelds
megkezdésének idSpon(jal folyamatosan folta, A negyedév sordn is a taldlgatdsok k8zéppontjdban az allt, hogy vajon
2015-ben a2 FED megkezdi-e a kamatemeldsi ciklusat vagy tovébbra is az addipgi, dinamikusan halogato
taktika/stratégia fog folytatddni,

2015. 1V. negyedéy

A tavalyi év utolsé negyedévének grafikonjait vizsgalva a killonbozd piacokon vegyes irdnyl elmozduldsokat
lathatunk. Altaldnossagban elmondhaté, hogy a piacok negyedik negyedéves itletve egész éves mozgdsanak irdnya
sokszor azonos volt, bar tbb esetben csak az utolsé negyedév teljesitménye huzta a pozitiv tartoményba az éves
mutatdkat. fgy példaul a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybo! az uiolsd negyedév 11.21%-kal
részesedett. Hasonloan viselkedett a Nikkei225, mely az utolso negyedévben 9,46%-0s teljesitményt ért el, és gy a
Japan tézsdeindex 2015, évi hozama 9.07% lett. Masrészré] a tobbi részvényindexek esetében megfigyelhetd volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiotdl fiiggetlentil Iényegében ,,plusz nullas™ éves teljesitményt nydjtotiak, azonban néhany
amerikai t6zsdeindex a viszonylag jo negyedik negyedéves teljesitménye ellenére az év epészét tekintve minuszban
maradt (S&P Q4: +6,45% versus y/y: -0,73%; Dow Jones Qd: 7.00 versus y/y: -2,23%), A magyar tézsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezdnybéi. Fves szinten 43,81%-kal emelkedel! és az utolsé negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mériéke, mikdzben a feldd piacok dtfogd részvényindexe az MSCI Lm. 2015-ben 16,96%-kal
esett,

Az arupiacokon tgy a negyedik negyedévben, mint a 2015-0s év egészét nézve is borts hangulat uralkodott, A tavalyi
évben az olajdr (a brent és a crude) jegyzése is tobb mint 30%-kal csokkent, és csak a negyedik negyedévben az
aresokkends mértéke meghaladta a 10%-ot. Mindekozben az arany arfolyama tavalyi évben 10,45%-ot esetf. A
dollarban jegyzett nyersanyagok arcsdkkenését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal erésadott
az eurchoz képest.
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A fejlett orszagok allampapir hozamaimal - a laza monetdris kondicidknak kiszonheten - & tavalyi évben nem volt
jelentés viltozas és megtartottdk rekord alacsony szinGjeiket. lgy az amerikai 10 éves allamkdtvények 2,27%-on, a
német 10 éves kdtvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves allampapirok 1,59%-0s hozammal zértak az évet.

Ha a fenti dltaldnos piaci drtekintést kovetden a negyedévben publikalt hazai makrogazdasagi adatokat alaposabban is
megvizsgdljuk, gy nem mehetttink el sz6 nélkiit a december eleién kijott a részletes magyar GDP becslés mellett. Az
adat alapjdn a magyar gazdasag a harmadik negyedévben az elézd év hasonld idoszakahoz képest 2 4%-kal bévilt,
mely ugyan az eldzetes adatndl (+2,3%) jobb, azonban az idei elsé negyedéves (+3,5%) és a masodik negyedéves
(+2,7%) GDP adatt6] is elmarad. Teritleti osszevetésben sem javult a kép, hiszen a régids orszagok mind magasabb
negyedéves mutatokat produkditak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek és a romanok 3,6%-kal,
mig a szlovdkok 3,7%-kal bovilitek, rdaddsul ezt a ndvekedést joval alacsonyabb ardnyd EU fejlesztési tdmogatas
mellett értek el, mely a gazdasaguk egészségesebb jellepét sugallia.

Ha az eurdpai pazdasagi novekedést is megvizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az eur6 zénat a magyar gazdasdgnal joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az euré-zonara vonatkozé 2015. évi GDP névekedés 1,5%. Raadasul az eurdpai
gazdasagi ndvekedés Bsszetételét vizsgilva az egyes régiok kozott is komoly eltéréseket talalhatunk, Ugy tinik, hogy a
periféria orszégok az ECB allampapir vasarlasai dltal teremtett nyomott kamatkdrmyezetbd! jobban tudtak profitalni és
magasabb nivekedési ittemet értek el, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakuldsét vizsgalva - mely altalaban jé
indikatora lehet a jovébeli GDP novekedésnek is - még nagyobb az adatok szoréddsa. A dél-eurdpai dllamok koziil
Olaszorszdg ¢és Spanyolorszdg is kimagaslik az ipari termelésének bovillési Gtemével, Ezzel szemben a zéré korili
német ipari termelés novekedés joval kidbranditébb és kijozanitébb,

A negyedik negyedév tengerentlli eseményei kozill hatdsdval kiemelkedik, hogy december 16-dn a FED 9 éves szimet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatat. A decemberi kamatemelésre a
piaci szereploknek mér a 90%-a szamitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakeiok is meglehetésen visszafogottak voltak. Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a dollar
sem mutatott jelentds erdsddést.

A nemzetkdzi piacok vizsgdlatdndl nem mehetiink el sz6 nélktl az elmilt idészak kinai csemdnyek meliett sem. A
kinai tozsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mér tobb mint 30%-kal értckelddott le - az idei év elején folytatta a
melyrepiilését. Janudr elsé hetében két nap is 7-7%-0s esést szenvedett el a kinai borze. Megitéléstink szerint a
legnagyobb kockdzatot, a kinai tdkepiaci krizisnek a kinai tarsadalomya oriénd | atfertézédése” jelentheti, melytdl az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Pért is tarthat, hiszen az ¢lmilt 1 évben mar (6bb szdz milliard doHamyi joant
forditott a kordbban buborékot fijo kinai wzsde zuhandsanak megallitdsara. .

2. Az Alapkezelé miikddésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Térsasdg tulajdonosi szerkezetében vaitozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtdst
kdvetden a tarsasig 100%-os tulajdonosa Lrste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tortént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban 8116 tarsasaga, mely
strategiai iranyitdsi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési tizietdg infrastruktérajat,

A Tarsasagnal sem az irdnyftasi struktiraban sem a tevékenységi kirében jelentds véltozds nem kévetkezett be az idei
év soran. A Tarsasdag 2014, julius 21-én a Kbflv. 203.8-4nak (1) bekezdése alappin nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezel6 a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel,

A 2015-0s évben az Alapkezel6 alapjaiban szamotlevéd valtozas nem tortént. Az Alapkezeld 2015, aprilis 30.-val az
Erste Tokevédett Allampapir Alapjat beolvasztotta az Erste Tékevédett Pénzpiaci Alapba. A 16bbi a]ap vonatkozésaban
sem szamottev) befektetési politika, sem névvaltozas nem tortént az év folyaman. Az Alapkezeld 2015-ben ) alapot
nem inditott.
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A 2015-0s esztenddben az Alapkezeld megtartotta a megeldzd évben kialakitott befektetési alapjainak palettajat, Az
Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllominya az elsé honapokban meghaladfa az év végi allomanyt, majd
cstikkenés kovetkezett be. A csikkends jelentds mértékben az Erste Bank fizetésképlelenségéral elterjedt valdtlan
rémhir hatdsa volt, Bzt kévetben a vallatat célja volt az dllomany stabititdsa ¢s a biztonsagludal megteremtése, Az év
utolso honapjaiban jelent@s mértéka friss tOkebedramlisnak kiszonhetden az &v végi dllomany 2.3%-kal nétt és
meghaladta a 893 millidrdot.

A befelaetési alapok piacdra vegyes hatassal volt a tavalyi év elsé harom negyedévében tértént kamatvagasi periddus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-o0s kezdGértékrdt egészen 1,35%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési
alapokba 182,9 milfiard 4j befektetés dramlott be, ami majdnem dupldja volt az azi megeldzé évinek. Az Erste
Alapkezeld 2.3%-os allomanyndvekedésével év vépére 16.08%-0s piaci részesedést ért el a nyilvanos befektetési
alapok piacdn. Ez az egy évvel megeldzd adathoz képest 0.33 szazalékpontos csokkenést eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezelének bizonyult a magyar alapkezelsi piacon.

A vagyon és portfolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A 2015-6s nGvekedés jelentds részben a
biztosit6i portfolick novekedésének volt koszonhets. A biztositdi portfolick az év soran 17.8%-kal, a DPM portf6lis
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztiri vagyonkezelés 0.1%-kal tudtak novekedni. Az  Erste  Alapkezeld
gyfélmindsitésekke! kapcsolatos eurdpai tdrvényi véltozasokra tekintettel, cégesoport szintl hatékonysagnovelés
céliabol, maganiigyfeleit folyamatosan atiranyitia a bank csoporton beliili privat banki illetve brokeri lizletagnak, ezzel
egyéb portfoliokban kezelt dlloménya jelentts mértékben 73.6%-kat csokkent.

Az Alapkezels dltal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%~kal ndvekedett és 1035 milliard forinton zarta az évet,
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