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Fliggetlen Kényvvizsgaldi Jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Az éves beszamoldrdl késziilt jelentés

1.) Elvégeztik az Erste TGkevédett Kamatoptimum Nyifltvégi Befektetési Alap
("Alap”) mellékelt 2015. évi éves beszamoléjénak a konyvvizsgélatat, amely éves
beszamol6 a 2015. december 31-i forduldnapra elkészitett mérlegbdl - melyben az
eszkdzok és forrasok egyezl végdsszege 123.090.804 E Ft, az lizleti év eredménye
100.433 E Ft nyereség -, az ezen idSponttal végzddé évre vonatkozd
eredménykimutatasbdl és a szémviteli politika meghatédrozé elemeit és az egyéb
magyarazo informacidkat tartalmazé kiegészité mellékletbdl &ll.

A vezetés felelGssége az éves beszamoldért

2.) A vezetés felel6s a megbizhaté és valds képet nyudjté éves beszamold
elkészitéséért és bemutatdsaért a szamviteli térvényben foglaltakkal dsszhangban,
valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz,
hogy lehet6vé valjon az akdr csaldsbdl, akdr hibabdl ereds, lényeges hibds
allitdsoktdl mentes éves beszdmolé elkészitése.

A konyvvizsgalé felelgssége

3.0 A mi feleldsségiink az éves beszamolé véleményezése az elvégzett
kényvvizsgalatunk alapjén. Kényvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati
Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszagon érvényes -
torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal &sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint
hogy a konyvvizsgdlatot (gy tervezziikk meg és hajtsuk végre, hogy kell6
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves beszamolé mentes-e l[ényeges hibds
allitasoktol.

4.) A kdnyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtésat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves beszdmoléban szerepld 0sszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivdlasztott eljdrasok, beleértve az éves beszamold akar csalasbal,
akar hibabdl ered6, Iényeges hibds allitdsai kockazatainak felmérését is, a
konyvvizsgalo megitélésétsl fliggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a
konyvvizsgédlé a megbizhatd és valés képet nyljtd éves beszdmold gazdalkodd
egyséq dltali elkészitése szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy
olyan konyvvizsgdlati eljdrdsokat tervezzen megq, amelyek az adott korilmények
kdz6tt megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé kontrolljanak
hatékonysdgédra vonatkozéan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgdlat magéaban
foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli alapelvek megfelel§ségének és a vezetés
altal készitett szdmviteli becslések ésszeriiségének, valamint az éves beszamold
atfogd bemutatdsdnak értékelését is.
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5.) Meggy6z&désiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegends és
megfelel6 alapot nydjt kdnyvvizsgdléi véleménylink megaddsahoz.

Vélemény

6.) Véleménylnk szerint az éves beszamolé megbizhaté és valés képet ad az Erste
Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap 2015. december 31-én
fenndll6 vagyoni és pénziigyi helyzetérdl valamint az ezen idéponttal végzédé évre
vonatkozé jovedelmi helyzetérdl a szamviteli térvényben foglaltakkal sszhangban.

Egyéb ligyek

7.) Az Alap 2014. december 31-i éves beszéamoldjat més kényvvizsgdld auditalta,
aki arrdl 2015. 4prilis 22-én korlatozds nélkiili véleményt bocsatott ki.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség: az iizleti jelentésrdl késziilt jelentés

8.) Elvégeztlk az Erste TGkevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap
2015. évi zleti jelentésének a vizsgalatat. A vezetés felelds az (izleti jelentésnek a
szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban torténd elkészitéséért. A mi
felelésséglink az Uzleti jelentés és az ugyanazon iizleti évre vonatkozé éves
beszamol6 6sszhangjdnak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkank az
tzleti jelentés és az éves beszamold dsszhangjanak megitélésére korlatozédott és
nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szdmviteli nyilvantartdsaibol
levezetett informdciok attekintését. Véleményiink szerint az Erste Tékevédett
Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap 2015. évi Uzleti jelentése az Erste
Tékevédett Kamatoptimum  Nyiltvégli Befektetési Alap 2015. évi éves
beszamoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 22.

Szabd Gergely Ha Mvén

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgalo
Nyilvantartasba-vételi szdm: 001165 Kamarai tagsagi szam: 003395
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Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvég(i Befektetési Alap

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31
Es 2k zik (ak tiviik):
A. |Befektetett eszkozik - -
I._|Ertékpapirok - -
1. |Ertékpapirok -
2. |Entékpapirok értékelési killonbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) legyéb - -
B. [Forgéeszkozok 133 572 037 122 783 974
I. |Kovetelések 89117 83 906
u. Kovetelések 89117 83 906
2, |Kovetelések értékvesztése () - -
3. |Kilfoldi pénzértékre sz616 kavetelések értiékelési kiillonbozete - -
4. [Forintkvetelések értékelési killonbozete - -
1L | Ertékpapirok 100 225 853 84 566 655
1._|Ertékpapirok 94 088 108 78 594 755
2. |Ertékpapirok értékelési kilonbozete 6137 745 5971 900
a) |kamatokbol, osztalékokbol 1 605 999 1 062 902
b) [egyéb 4 531 746 4908 998
1. Pénzeszkdzok 33257 067 38 133413
1. |Pénzeszkozok 32 836 123 37973173
2. |Pénzeszkozik értékelési kilonbozete 420 944 160 240
C. [Aktiv id6beli elhatarolasok 156 130 120 781
1. [Aktiv iddbeli clhatédrolas 156 130 120 781
2. [Aktiv idobeli elhatarolas értékvesziése (-) - -
D. |Szirmaztatott ligyletek értékelési kiillonbozete - 2741173 186 049
Eszkozik (aktivik) Gsszesen: 130 986 994 123 090 804
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31

Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat toke 130 797 200 122 922 416
L |Indulo téke 95216498 87 591 925
1. |Kibocsatott befektetésijegyek névértéke 58 733 884 42 034 638
2. |Visszavasarolt befektetésijegyek névértéke (-) - 40 970 964 49659211
3. |El6z6 eévek forgalma alapjan az év eleji indulo t6ke 75 490 579 95216 498
4. |Befektetésialap beolvadasabal eredd névérték 1962 999 -
Il | Tékevaltozas (t6kendvekmény) 35 580 702 35330491
1. |Visszavisarolt befektetésijegyek bevonasi értékkilonbozete |- 14 675 522 19 305 209
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 20 837 6606 16 453 892
3. [Eloz6 évek befektetésijegy értékkilonbozete 19 790 357 26550515
4. |Befektetésialap beolvadasbol eredd atvaltasi killonbozet 598 014 -
5. |Ertekelési kiilonbozet tartaléka 3817516 6318 189
6. |Elézé évek eredménye 4574 055 5212671
7. |Uzleti évi eredménye 638616 100 433
F. [Céltartalékok - -
G. [Kotelezettsépek 189413 167 185
I._[Hosszi lejiratn kitelezettségek - -
II. |Rovid lejarati kitelezettségek 189 413 167 185
I [Kiilfoldi pénzértékre sz016 kitelezettségek értékelési kiilonbozete - -
H. |Passziv idébeli elhatarolasok 381 1203
Forrasok (passzivik) tsszesen: 130 986 994 123 090 804

Budapest, 2016. aprilis 22,

Erste'Aiapkezelé Zrt.,

Erste Alapkezel6 Zrt.

2015. december 31.




Erste Tokevedett Kamatoptimum Nyiltvégl Befektetési Alap

Eredménykimutatas

adatek ezer forintban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
I |Pénziigyi miveleiek bevételel 0232382 10 990 953
I |Pénziigyi mfiveletek raforditdsal 6 868 132 Q428370
NI iEgyéb bevételek - |
IV, [Miikidésikdltségek 1694 708 1372220
V. [Egyéb riforditasok 30926 89931
VI [Rendkivith bevélelek - -
VL. {Rendkivitli raforditasok - -
VI, | Fizetel, fizetendd hozam - -
X, |Targyévi eredmény 6380616 100 433

Budapest, 2016. dprilis 22.

Frste Alapkezeld Zrt.

Erste Alapkezeld Znt,

2015. december 31.




Ersie Tokevédett Kamatoptimum Nyfltvégl Befektetési Alap

KIEGESZITO MELLEKLET

2015, december 31.

Lrste Alapkezeld Zrt. ] 2015, december 31,



_Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégil Befektetési Alap

1. Az Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyiltvégii Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap)
révid hemutatisa

Ax Alap neve

Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap

Az Alap korabbi neve: Erste Tokevédett Nyugdfj Nyiltvégt Befektetési Alap

A névvaltozast jévahagyo Feliigyeleti hatdrozat szdma és kelte: EN-III/TTE-135/2010; 2010. aprilis 06.
A névviltozas 2010. aprilis 07-én 1épett hatdlyba

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Tékevédett Kamatoptimum Alap

Az Alap tipusa, fajtdaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal (tjan létrehozott, nyiltvégil értékpapir befektetési
alap.

Feliipyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-356 ,
PSZAF hatarozat szdma: B-1II/EA-205/2009,
PSZATF hatarozat kelte: 2009, okidher 21,

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétél (2009. oktober 21-t81) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eldallitasa

A befektetési jegyek alapcimlete | Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoldak és dematerializalt
forméban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésitkre nincs lehetdség.

A portfolio lehetséges clemei, a téke megovasdara tett igéret

Az Alap tokevédett, ennek megfeleléen befektetési politikdja biztositia, hogy a befektetd jelen befektetését
toékeveszteség nem drheti legaldbb 2 éves befektetés utan. Az Alapkezeld célja olyan értékpapiralap
létrehozasa, mely eszkdzeit olyan hazai allampapirokba, vallalati kotvényekbe, pénzpiaci eszkozikbe, és
ezek repo tigyleteibe illetve bankbetétbe fekteti, mely 2 éves befektetésre biztositja a t6kevédelmet az alap
szamara. Az Alapkezelé befektetési irdnyelvként szem eldtt tartja, hogy az Alap portfolididnak atlagos
hatralévé futamideje (duration) ne haladja meg a 2 évet.

A tokevédelmet a Téjékoztatoban részletesen bemutatott befektetési politika thmasztja ala. A tdkevédelmet
kizarolag a befektetési politika biztositja, arra az Alapkezeld, vagy mas, harmadik személy garancidt nem
villal.

Erste Alapkezel§ Zrt. 2 2015. december 31



Erste Tékevédett Kamatoptimum Nyiltvégl Befekietési Alap

Alapkezeld

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

Letéthkezeld

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

Forgalmazé

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

Konyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatard! a kollektiv befektetési forméakrol és kezeldikrdl, valamint
cgyes pénziigyi targyh torvények modositasarol szolo 2014. évi X V1. tdrvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kGnyvvizsgaidja: Ernst & Young Kt

Szcekhelye: 1132 Budapest, Vici o 20.

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MEVIC nyilvantarisi szam: 001165, Pénziigyl intézményi mindsitési szam: T-001165/94
LHard konyvvizsgald neve: Havas Istvan

Lakcime: 1021 Budapest Széher u. 10.

MIKVK nyilvantartasi szam: 003395 Pénziigyi intézményi minGsitési szam: E-003395/07

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolét alaird személyek

Dr, Mesterhazy Gyargy Tibor
Lrste Alapkezel6 Zrt. igazgatdsagi tag
Lakcime: 1052 Budapest Béesi ufca 5. 1. em. 7. A,

Pazmany Baldzs
Erste Alapkezeld Zrt. ipazgatésaganak elnoke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan v, 103.

A kinyviteli szolgaltatisok kiirébe tartozé feladatok ellatasaval meghizott személy
Krajcs Katalin

Lakeime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50.
MKVK: 005074

Erste Alapkezeld Zit, 2015, december 31,
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Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégd Befektetési Alap

I

2. A sziamviteli politika f6 vonasai
2.1, Kdnyvvezerdsi és beszdmoldasi kotelezettség

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

Az Alap kényveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozé eldirdsok szerint vezetjiltk. Az
adatrdgzités ¢s a nyilvantartasok vezetése sordn biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekdvetkezett valtozasok mérését ¢s dsszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kételezettség teljesitéséhez szitkséges informécidkat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptéri évvel.
A mérleg forduldnapja: 2015. december 31,
A mérlegkészités iddpontja: 2016. januar 31,

2.2, Eriékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezetiségeit a Kollektiv befektetési formdkrol és kezel6ikr6l, valamint egyes
pénzigyi targyl torvények modositdsardl szold 2014, évi XV {8rvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Tven tili lejaratra lekétote betét: a mérlegben a befektetett eszkdztk kozdtt, bekertilési értéken keriil
kimutatasra, a banki szamlakivonatokkal egyez( értéken.

Kovetelések: bekeriilési éridken, illetve annak értékvesztéssel csdkkentett, visszairdssal novell dsszegében
keriilnek kimutatasra.

ﬁt'tékpapimk: a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéken keriiluek a mérlegbe, kiildn soron feltiintetve
cren eszkOz0k beszerzési értékét és az - érickelés napidra meghatdrozott piaci éridk és a beszerzést érték
Kildnbdzetcho! adodd - éridkelési killonbozet Ssszepét.

Az ériékelést kilonbdzet megbontasra keriil kamatokbol, osztalékokbol, valamint egy¢b piaci értékiiéleibdl
adodd érickelési kitlonbozetre.

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

Pénzeszkozole latra sz010 betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkdzik
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken

Aktiv idobeli elhatdroldsok: Az aktiv id6beli elhatirolasokon beliil a pénzeszkozikre iddaranyosan jaro
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirasaitol eltérden, élve a Szamviteli tdrvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap konyvvizsgalojanak egyetértése mellett - nem szdmoljuk el
értckvesztésként. MeggytzOdésiink szerint ezen elszamolasi mod biztositja az idébeli elhatarolds, az
dsszemérés ¢s a valodisag elvének érvényestilését,

Sziarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulonapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
tigyletek esetében a jovobeni varhatd eredményt jelzi. A devizaiigytetek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriit megallapitasra a piaci ériék.

Az Alap portfolidiaban levs szarmaztatott figylet fordulénapi értékelésekor az tgylet piaci értékének
dsszegét szamoljuk el az értékeldsi kitlonbdzet tartalékaval szemben. Az értékelési kiilonbézet Gsszegét
minden értékelés alkalmaval az G piaci ériékre epészitjiik ki az érickelési kiilonbdzet tartalékaval szemben,
Az ertékelési killonbozetet az iigylet zdrasakor az értékelési kiilonbdzet tartalékdval szemben sziintetjiik
meg.

Kotelezettségek: szerzddés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idébeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiilfoldi pénzértékre szolo kovetelések, pénzeszkozik és kotelezettségel: a mérleg forduldnapian
érvényes MNB édrfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.,

Erste Alapkezeld Zit. 4 2015, december 31,



Erste Tokevédett Kamatoptimum Nyifltvégl Befektetési Alap

3. Mérleghez kapcesolodo kiegészitések

3.4, Kévelelések

Az Alapnak 2015.12 31-¢n befektetési jegy érickesitésbal 83.905 eFt szarmazd kdvetelése volt,

3.2, Ertékpapirok

Az eértékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekeriilési értékét
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci éricke és a bekeriilési értéke kozotti
kiilonbozetdt (értékelési killonbozet) tartalmazza.

Diszkontkinestirjegy

3

. o Beszerzési érték Ertélcdiil, §ef, . frtélcledil,

D . FIOVELDS . 17 T

Ertélopapic megnevesds Névériék () el ol () iaci ériék (1) amathil (Y
D160413 560 000 000 498 721 000 14 307 498 847 500 112 193
Osszesen 498 721 600 14 307 498 847 500 112193

Fix kamatozids G kitvény

il papir megnevezés

Névérték {dh)

Netto beszerzési
éritk (F1)

Netto plact érték
(¥1)

Frtekkitl, frf
kiil-bl {FE)

Brutté placi éeték
(g

Frtélkiit,
Eeamathol (¥

TR A MAK

2000 000 000

2197726 10

2EVT ST 000

=20 148 100

2 180 884 000

3 306 000

018 MALK 1 OO0 000 Q08 TG 73000 1042 667 O30 G54 000 i G0Y 989 (G0 27322000
2018/C MAK 1193 380000 1208757202 1204 843 814 -3 913 387 1 220497 616 15 653 802
2019/A MAK 100 000 0600 134 158 800 113 288 700 ~870 100 116 663 000 3374 300
2020/B MAK 800 000 000 841493 400 831 454 4X) - 10039 600 843 989 600 14 535200
Osszesen § 403 848 502 -34 016 587 5434023216 64 197 302

Egyéd fix kamatozasa ktvény

Frték papir megneverls

Névértéh (db)

Netlo beszerzési
erték (Fy)

Neftd piaci triék
{F)

Erté ki, drf,
Lbil-bist (D)

Bratlo piaci éri¢k
(I

Friékkiil.
Kamatbil (i)

Magyar I>port-Impert Bank
Kotvény 2018/02/12
USI3-ben denominail

Magyar Iport-lmport Bank
Katvény 2020/01/30
USH-ben denomingh

MIT3 2016/05/31

Erroban dencminall

MIB 2018/04/16

MOL 201704120

Euroban denominikt

MOL 2019/09/26
USD-ben denominalt

63281 000

1060 000

1000 006

6580 000 000

29635000

5637000

16237 323 027

276616 925

320063 (97
6530311 320
G867 170772

1468 390 909

19 182 (88 344

289410 311

320534 368
6 505 744 700
Q792 874 674

P 725401 208

2944 765 314

12 793 386

471 171
-24 5606 620
<74 296 (494

257010299

19 564 496 757

294 187 573

331290 354
6 536 775 980
10172 695 446

17751 768 361

382 408 366

4777262

10755 986
31031280

379 820 768

26367153

Osszesen

34 699 876 151

37816 (1153 607

3106177457

38 651 214 421

835160 814

Lrste Alapkezeld Zrt,
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Viltozd kamatozdsh kitvény

Ertékpapiv megnevezds Névérték (db)

Nedt bos zeredsi
deték ()

Netid piack értélc
]

Erték il arf.
Kkik-bil (0

Brutld piaci érték
()

Erték ki,
Kamatbol (1)

Prémium Fure Magyar
Allamkotvény 2016/
Euraban denominalt

Prémium Euro Magyar
Allamkatvény 2016/

Euroban denominalt

111 167421

6995613,

2067659454

33109 108 023

2192021 296

34 808 742 864

124 361 842

1699 634 841

2197438 319

34 958 490 077

5417023

149 747213

Osszesen 35176767477 37000 764 160 1823996683 37155928396 155 164 236
Jelziloglevelek
. . L » Netto beszerzési  Nettd pinci érték - Lrtélckiil, 4rf. Bruttd piaci érték Ertéhkiil,
Friflpapiv megneveads  Névéstél (db) frték (F1) (F) leiil-biit (Y} () Kamathdl (Fy
FISNVOL 2507 130 000 2504 927 651 2 504 003 609 424 042 2512277 138 8273529
Osszesen 2504927651 2 504 003 609 924 042 1512277 138 8273 529

Nyiitvégii alap befektetési jegye

frték papir megneverés Darabsziam

Beszerzési éridk

Tartek kil dref,

Piaci értéle (07)

Torduld napi

Faraban dencminglt

(1) leiHl-bil () Paci drfolyam
rste Dollar Pénzpiaci
Belektetési Alap i5 4613 136 4 749 11045
Dotarban denemindl
Fste Fur oatban Algn . . . 7 k X
Fste Luro ngatian Alap 791 891 310,609 986 3749 754 114 359 770 12678

J10 614 549

3749920

3i4 364 519

Oisvzesen
izura drfolyam 2005023 -¢n: 31302
LISD delolyam 201512 31 -én; 286.63

Mindéisszesen

78 594 755 380

4908 997 737 84 566 655 1901 062 942 074

3.3. Pénzeszkizik

A pénzeszkdzOk mérlegsor a latra sz0lo forint és devizaszamlak 2015. december 31-i egyenlegét (639.813
eFt), ¢ven belill lekotott bankbetétek Osszegét (37.333.360 eFt) és az Furds betétek értékelési kilonbozetét

(1641240 ¢Ft) tartalmazza.

Erste Alapkezeld Zit.
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3.4, Szdrmaziatolt iigyletek érickelési kilinbozete

A szirmaztatot tigyletek értékelési kiiftnbdzete mérlegsor tartalma az alabbi tgyletekbol 41l;

Kotés napi - Kotési

_ Bakbe s napi Kotesi o
Eszk itz Kités détum t;::j:}:: ;;,e;::};::)ii _]::'tféos!;::lll : ﬁll':'olyam l‘o;';i;j?nz::lezgnf}[et
megdllapitya) HUF/EUR) HUF/EUR)
X forward eladdsi pozicié nyitasa © 2015.11.02 - S 20160306 6000000 311.40 39193 - 7433 538
FX forward eladasi pozicio nyitdsa © 2015.11.09 - 2016.0L.06 15806858 31505  3i5.60 38 301 652
FX forward eladdsi pozicio nyitdsa 020150205 0 20160111 C 10000000 ‘ 308.60: 31281 - 4 462 (39
FX forward claddsi pozicio nyitasa 0151130 = 20160111 3398882 31145  311.85- 4672653
FX forward eladdsi pozicio nyitdsa © 2015.12.14 2016.01.20 4665954 31605 316.54; - 14973929
FX forward cladasi pozicid nyitdsa -~ 2015.12.14 2016.01.20 . 34312046 31615 316,34 174297 631
[X forward eladasi pozicld nyitasa S 20051026 20160127 5 149372 31075 31147 - 9 572 849
FX forward eladasi pozicio nyitasa - 2015.15.18 2016.01.27 1054075 311.09 311.89 - 1621 770
FX forward eladdsi pozicié nyitdsa . 2015.12.28 2016.01.27 206000 000 31459 31484 29900 Q00
IX forward cladési pozicid nyitdsa © 2015.12.2) 201602.03 1888713 31421 31457 2213228
FX forward efaddsi pozicio nyitasa  2015.02.06 2016,02,08 G 000 004 306,36 31088 - 16321 962
FX forward eladdsi pordeid nyitasa 2015.02.05 2016.02.09 9 000 00G 308.60 313.08 - 4730732
FX forward eladdsi pevicio nyitdss 20130206 2016.02.09 5000 000 306.36 31098 - 13210870
FX Aorward eladdsi pozicio nyitdsa  2015.02.09 2010.02.09 29 749 293 307.05 31036 - 6O 410203
X forward eladdsi pordcid nyitdsa 2015.05,05 20616.05.04 10 830 000 301,36 305,31 - 98 713 225
Osszesen 32 536 5379
Eszlkdz

Eszkiz Kiités datum l'll?:_émt “;;‘m,w;;ég drfolvam ~ arfolyam I<01-du:o [,1 at lilg‘tyiet
dituma {Deviz ’an HUFAUSD - HUR/USD ercdménye (Ft)
megallapitva)

FX forward elacdsi pozicié nyitasa 20151214 2016.01.20 14 110962 288.51 28R8.55 26 787 9435

FX forward cladési pozicié nyitdsa  2015.12.22 2016.01.28 23 521 589 287.44 287.36 18 594 770

FX forward eladédsi pozicio nyitdsa  2013.12.21 2016.02.03 37545127 289,51 280,51 108 129 966

Osszesen 153 512 681

Osszesen 186 (49 260

Az lgyletek az Alap portfoliojaban levd, eurdban, dollarban és fontban denomindit értékpapirok

arfolyamkockazatanak mérséklését szolgalja.

Erste Alapkezeld 7t 7 2015, december 31,
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3.5. Sajar tdke

3.5 1 Indulo 16ke

Az inddld (ke mérlegsor a mérleg fordulénapjan forgalomban 1évs befektetési jegyek névértékés
tartalmazza (87.591.925 cFt). Kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetdsi jepyek
névertéket (95.216.498 eFt), a targyévben eladott, kibocsatott (42.034.638 el't) és visszavalott befektetdsi
Jegyek névértékét (49.659.211 eFt).

3.5.2. Tdkevillozds

3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerills értékkiilonbizethdl szarmazo (6kevdliozds

A Dbelektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild értékkiilonbdzet a befektetési Jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névériéke kazotti killonbézet, A targyévben
visszavaltott befektetési jegyck értékkilonbozetébd! eredé tékecsskkenés 19.305.209 eFt, az eladott
befektetési jegyek értékkiilonbozetébd] eredd tokendvekmény 16.453.892 eFt, az elzé évek befektetési jegy
forgalmabol eredd tékendvekmény 26.550.5135 eFt.

3.5.2.2, Tokevdltozds ériékelési kitonbizer miaut

Az ¢rtékelési kiilonbozet tartaléka a mérleg forduldnapian az Alap portfslididban levé eszkézok értékelési
killénbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébdl eredd értékelési kitlonbozet 5.971.900 e Ft, hataridds
tgylet érickelésébd] credd értckelési kiilonbozet 186.049 ¢ Tt, mig devizaarfolyambol eredd értékeldsi
kitlonbozet 160.240 e Ft,

3.5.2.3. Tékevdltozds az eldzd évek, valamint az dzleli év eredméryie midfi

Az elbzd évek halmozott ercdménye 5.212.671 eFt nyereség, a targyéy eredménye 100433 ef't nyereség,.

3.6. Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.7. Kotelezettségek
Az Alapnak hosszit lejarati kotelezettsége nincs.
A rivid lejarati kotelezettségek mérlegsor a szdllitokkal szembeni tartozasokat (118.185 ¢l't), az MNB-vel

szembeni 2015. 1V. névi feliigyeleti dij kotelezettséget (7.560 eFt), 2015. 1V. névi kiilonadé kitelezettséget
(5.047 eFt), valamint a befektetési jegy visszavaltasibd! eredd kotelezettséget (26.393 eFt) tartalmazza.

3.8 Passziv idébeli elhatdroldsok

Passziv id6beli elhatarolasként mutatjuk ki a 2015, évi audit dij nem szamlazott Gsszeget (1.203 eFy).

Frste Alapkezeid Zirt. 8 2015, december 31,
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4. Eredménykimutatassal kapesolatos kiegészitések

Az Alap 2015, évi bevételei

adatok ¢zer forintban

Ebboi pénziigyileg vealizait

Megnevezés Osszes bevétel besétel
Pénziigyt mitveletek bevétele dsszesen 10 990 953 10 870 172
- {(amatbevétel pénzintézettd! 520 704 399923
- !jlrtékpap:’rok kamatbevétele 3612995 3612995
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 1 884 027 I 884 027
- Realizdlt deviza drfolyamnyeresége 809 961 809 961
- Hatdridds ligyletek drfolyamnyeresége 4163 260 4 163 260
Egyéb bevételek 1 1
- Egvéb bevétel 1 1

Az Alap20185. évi kiltségei, riforditasai

adutok ¢zer forintban

Ebbél pénziigyileg realizalt

M Osszes koltség, raforditds
egnevezés Osszes kiltség, raforditis Koltségek, riforditdsok

Pénziigyi miveletek raforditasa Ssszesen 9428 370 9428 370
- Pénzintdzetnel fizetett kamat - -
- Ertékpapirok kamatves deséy 49 (52 49052
- Brigkpapiok arfolyanves Hesépe 394 874 394 874
- Realizall devizs drfolyamvesziesége 913038 913 058
- Halarid8s figyletek arfolyamvessesége 8 071 386 8071386
Miikodési kliségek dsszesen 1372220 1252 832
- Alapkezeldi dij 180 201 164 651
- Letétkezeldi di 168 188 153674
- Bank és nyomtatviny kéltség 190 190
- Kényvvizsgdloi di] 2 407 1203
- Forgalmazasi dij 1021 140 933 020
- Megbizisi dij 51 51
- Bljarasi dij 43 43
Egyéb raforditis dsszesen 89 931 67 324
- Feliigyeleti dij 30 030 22 470
- Kitllonadé 59 899 44 852
- Bgyéb raforditas 2 2
Az Alap iizleti eredménye 100 433

Erste Alapkezeld Zrt.
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5. Cash-flow kimutatas

adatok ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2014.12.31 2015,12.31
| 1. Szokdsos tevélenys égbdl szdrmazé pénzes zk dz-viltozrds 2 595 368 5789 360
2 i. Targyévieredmény (kapoit hozamok nélkiil) + - 2245108 3863432
3 2. Blszdmoll amortizagio + - -
4 3. Blszédmoll értékvesziés és visszalrds + - -
3 4, Elszadmol értékelési kiiltinbozet + 2920175 2500673
G 3. Céltartalékképzds és felhasznalis kiilonbozete + - -
7 6. Criékpapir befekletések éridkesitésének, bevallasanak eredménye & - 2006715 1518539
8 7. Befektetett eszkGuik sllomdny vallozisa + . -
9 8. Forgdeszkdatik dllomanyvaliozisa & 287 520 5211
10 9. Révid lejarath ktelezettés gek dilomanyvallozdsa + - 20396 22228
1t 10, Hossza lejaratt kdtelezetiségek dllomanyvaltozasa + -
12 11, Aktiv iddbeli elhatdrolasok alloményvaliozdsa + - 109945 35349
13 12, Passziv iddbeli elhatarolasok dllomanyvéltozasa + - 822
14 13, Szdrmaztatott tgyleiek ériékelési kildnbozeidnek valiozasa 3770437 2927222
i5 IL Befelctetési tevékenys eghdl s zarmazd pénzes 2k z-viltozds - 20 841 780 21141 602
i6 14, Enékpapirok beszerzese - - 322 090 768 94 702 830
b 15, Fridkpapirok eladdsa, bevaltasa + 292 364 064 111 B8O 567
18 16, Kapoti hozmmok + 2 B84 324 3963 8O3
19 1. Pénzilgyi wiliveletel b s zdrmazé pénzes 2k dz-viltozds 23925064 10 475 890
20 17. Befekietési jegy kibocsdtds + 79571 530 58 488 530
21 18. Befekieldsijegy kibocesdlds sordn kapott apport - - -
22 19. Befekietésijegy visszavasarlisa - - 35 646 486 68 964 420
23 20. Befekietési jegyek vtan fizetett hozamok - - -
24 21 Hitel, flletve kolesdn felvétele + - -
25 22, Hitel, flletve kolesdn torlesatése - - -
26 23, Hitel, illetve kilcsdin widn fizetett kamal - - -
27 IV, Pénzes ekt valtoras - 321 348 4 876 346
Erste Alapkezel6 Zrt. 10 2015, december 31,
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6. Portfolié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve:
Lajslromszama:
Alapkezeld neve:
Letétkezeld neve:
NI s zamitas tipusa;

Fargynapi eszkowériek Targy + 1 napon késyil

Irste Tokevédett Kamatoptimum Nyiltvégl Belekletési Alap

FHL-350

Frste Alapkezelo 2l
Ersfe Bank Hungary Zrl.

Targynapi eszkozillomany
Targynapi drfolyam adatok
Targynapi befekleteésijogy forgalmi adatok fethasznalésdval

Targynap {T) 2015.12.31
Sajit toke: 122922 524 211
Cey jegyre juld NEE: 1.4034

Darabszin:

87 591 925 517

A targynapi nettd eszkdzéridk meghatdrozdsa:

A teljes
L. KOTELEZIETTSEGEK Osszeg/irték portfdlio
aranyaban(%)
/1 Hiteldllomany (Gsszes): | Hiteless | Futamidé - 0.00%
- 0.00%
1/2. Fpyéb kolelezetiségek (0sszes): 168 280 861 0.14%
Alapkereldi dij miatt 15550612 0.01%
Letétkereldi dif miatt 14 513 908 0.01%
Bizomdnyosi dij nuatt - 0.00%
Forgalm. kig. miall 88120135 0.07%
Felitgyeleti d{j miatl 7619474 0.01%
Konyvvizspdlat diy miatt 1203324 0.00%
Kilanadd miatt 14 880 022 0.01%
Reklam kig. miatt 0.00%
Koltsépkent elszimoll epyeh tétel mint - 0.00%
Eayeb - nem kol ég alapd - kotelereiisép ) 26 393 389 0.02%
/3. Céltartalékok {osszes): - (.00%
- 0.00%
1/4. Passziv idébeli elhatarolisok (oss2es): - 0.00%
- 0.00%
Kéielezetisépek dssresen: 168 280 861 0.14%
I ESZKOZOK Osszep/Erick (%)
i Felvdszimia, késupénz (bsszes): 639 813 329 (3 52%
Brsle Bank Zrt HUY swamla 639 802 936 (0.52%
irste Bank Zrt EUR szamia 10032 0.00%
Erste Bank Zrt USD szdmia 36] 0.00%
/2. ligy b kovelelés (0sszes): 83 906 096 0.07%
Eladott sajdt befekietdsijepy elienéncke 83 906 096 0.07%
113, Lekotatt hankbetétek (dsszes ): Bank Futamidé 37614 381 197 30.60%
11731, Max 3 hé lekdtésii (0sszes ) 20 826 915 053 21.82%
Lirste Bank Zn 14 7 500 250 000 6.10%
Frsle Bank Zrt i4 9§12 787 555 T97%
Erste Bank Zn 91 1 500 812 500 1.22%
Erste Bank Zr 91 3 008 190 000 2.45%
Erste Bank Znl 91 5014 875 000 4.08%
i1/3.2 3 honapndi hosszabb lekotési (0sszes): 10 787 466 142 8.78%
Erste Bank Zrt 182 1 305 427 139 1.06%
Lrsie Bank Znt 367 2 845 (139 632 2.31%
Lrsie Bank Znt 367 1 896 693 088 1.54%
Ersie Bank Znt 339 3159728 711 2.57%
Erste Bank Zi 367 1 580 577 572 1.29%
1114 Crtekpapirok (6sszes ) Mepn. Devizanem Névérték 84 566 635 190 68 80%
/4.1 Allampapirok (6sszes ) 49126 727 392 39.97%
| - 0.00%
1411 |Koivénvyek (sszes): 46126 727 392 39.97%
MFEB2018/04/16 | HUF 6 580 000 000 6 536 775 980 532%
Erste Alapkezeld Zrt, 11 2015. december 31,
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HHE/A MAK HUF 2000 000 (00 2180 884 000 1TT%
BB MAK HUF E 000 000 000 1069 989 000 (3 87%
2018/C MAK HUF § 193 580 080 1220497 616 0.99%
2019/A MAK HUF 140 000 600 116 663 000 0.09%
2020/B MAK HUE 8§00 000 000 845 989 600) (.69%,
Préminm Buro Magyar Allamkatvény 2016/X FUR 6995 613 2197438319 1.79%
Prémium Furo Magyar Allamkanvény 2016/Y EUR P11 167421 34 958 490 077 28.44%
11/4.1.2. [Kinestarjegvek (0sszest: 498 847 500 0.41%
1160413 | | HUF 500 000 000 498 847 500 041%
174.1.3  1Fpyéb jegybunkképes ép. (Bsszes); - 0.00%
0.00%
0.00%
/4,14, 1Kulsidi allampapirok {sszes): - 0.00%
! E - 0.00%
11742 |Gazdalkedoi és egyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.: 32114438 441 26.13%
11/4.2. 1. [Tozsdére bevezete(t {Osszes): 32114438441 26.13%
Magyar Export-lmport Bank Kétvény 2018/02/12 LSk 63 281 (00 19 564 496 707 15.92%
Magyar Export-Import Bank Kétvény 2020/01/30 UsD 1 000 ¢00 204 187 573 0.24%
MFB 2016/05/31 LEUR 1 000 000 331290 354 0.27%
MOL 2017/04/20 EUR 29635 000 10 172 695 446 8.28%
MOL 2019/03/25 Ush 5637000 1 751 768 361 £.43%
11/4.2.2. Kiilfsldi kdtvények (dsszes): - 0.00%
! i - 0.00%
/423, [T6zsdén kivitli {Bsszes): - 0.00%
| i 0.00%
1174.3. Részvények (Gsszes): - 0.00%
11/4.3.1, [Tozsdére bevereict! (Gsszes): - 0.00%
| ! - 0.00%
11/4.3.2. |Kilfoldi részvények (dsszes): - 0.00%
] ! - 0.00%
H/4.33 {Tozsdén kiviili (Osszes): - 0.00%
| i - 0.00%
/44, [lelzaloplevelek (Osszes): 2512277 138 2.04%
/4,41, 1 Tozsdére bevezetell (Bsszes): 2512277138 2.04%
JLHENVOI | f HUY 2507 120000 2312277138 2.04%
W42 Plérsden kivilli (9sszes ) - {.00%
| I - 0.00%
HALS, Befekietést epyek (assves ) 314 304 514 (.26%
HALE L [ Torsdére heveretett (Osszes ) - 0.00%
| | - 0.00%
HA5.2 [Tézmdén kivali (0sszes ) 314 364 519 0.26%
Crste Doldr Pénzpiaci Belektetési Alap UsD 15 4749 (0.00%
Lrste Furo Ingatlan Alap EUR 791 891 314359770 0.26%
i1/4.6. Karpotlasijegy (ossres ) - 0.00%
- 0.00%
1175. Szdrmaziatoll dgyletek (Bsszes): 186 049 260 0.15%
/5.1, [Forward Ggvietek (Gsszes); 186 049 260 0.15%
FX Forward eladdsi poricid nyitasa EURFIUF 7433 538 -0.01%
FX Forward eladdsi pozicio nyitdsa EURHUF 38301 652 0.03%
FX Forward eladiasi pozicid nyitdss EURHUF 4462 059 0.00%
X Forward eladdsi pozieit nyitdsa BURITUL 4677653 0.00%
X Forward eladisi pozicio nyitdass EURHUF 14 973 929 0.01%
X Forward eladasi pozicid nyitdsa EURHUF 174 297 631 0.14%
17X Forward eladdsi pozicio nyitdsa EURHUF 9572 849 0.01%
"X Forward eladdsi pozicié nyitasa FURHUTF 1621 770 0.00%
X Forward eladdsipozicié nyitdsa BURNUF 29 900 000 0.02%
I'X Forward eladdsi pozicié nyitdsa EURMUF 2213228 0.00%
X Forward eladdsi pozicio nyilésa EURIUF 16 321 962 -3.01%
FX FForward eladdsi pozicio nyitdsa EURNUY 4730732 0.00%
FX Forward ¢laddsi pozicio nvitdsa EURHUR 13210 870 -0.01%,
FX Forward claddsi pozicio nvitdsa EURHUF 66410203 -0.05%
FX Forward eladdsi pozicio nyitasa BEURNMUF 98 713225 -0.08%
X Forward eladdasi pozicio nyitdsa USDHUF 26 787945 0.02%
I'X Forward eladdsi pozicid nyitdsa USDIUF 18 594 770 0.02%
X Farward eladdsi pozicid nyitasa USDHUYF 108 129 966 0.09%
/5.2, Opciok (dsszes): - 0.00%
E | - 0.00%
i1/6. Aktiv idébeli elhatdrolasok (osszesy - 0.00%
! ] . 0.00%
Esukozok osszesen: | 123 090 805 072 100.14%

Erste Alapkezeld Zrt,
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

G Szémités médja Frtek Ardny 2015.12.31.
megnevezése
i , sajat téke 122 922 416
Tok L. —_— 99.86%
s forrasok 123 090 804 ’
i ; idegen téke 168 388
Toékestrukt 11. —_— 0.14%
SRk forrés ok 123 090 804 .
i forgdeszkizik 122 783 974
Likvidita —_— 73441.98%
fRviaias 1ovid lejatatt kotelezetts g 167 185 °
Bevételaranyos eredmény 100 433 0.91%
eredmény bevételek 10 990 954 o

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciét, tovabba nem
kapott 6vadékot, fedezetet.

Az Alapkezeld az Alap nevében és képviseldjeként 2014. oktéber 17. napjan az Erste Bank Hungary Zrt-vel
Szarmaztatott Treasury Kockazati Keret megallapodést kotott (Szerz6dés), amely alapjan az Alap a
szarmaztatott iigyleteihez koteles 6vadékot nyujtani, amennyiben az Alap a szamara a Szerzddésben
megallapitott limitet meghalado derivativ poziciét nyit.

Az Alap futamideje sorn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd, Az Alapkezel6 folyamatos napi
nettd eszkozértéken térténd visszavisarlasi kotelezettség véllaldsaval biztositia a befektetok szamara,
hogy befektetési jegyeik vagy egy részilk visszavaltasaval tetszoleges idopontban hozzdjussanak a
felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szereplé multbeli teljesitmények, hozamok nem
Jelentenek garanciat az Alap jovébeni teljesitményére, hozaméra.

Budapest, 2016. aprilis 22. %% 4
- (‘ il
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1. A gazdasagi folyamatok révid dttekintése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezék

2015 1. negyedév

A 2015-0s ¢v elsd negyedévénck grafikonjait vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a téke-, és drupiacokon alapvetéen a
befektetdi optimizmus volt az irdnyadé. A legjelentdsebb fejlett piact indexek (DAX, Dow, S&PS500) a negyedév soran
1j csticsra mentek, annak etlenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mar alig mutattak a tavaly év végi
szintjitkhoz képest valtozast (S&P500: +0,44%, DITA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsd negyedév sordn 20% korihi novekedést tudott elérni és az eurépai dsszefoglald index a DIEUS0 is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurépai indexek dollarban mért teljesitménye a 10% koriili idei dollar er6sddés hatasdra
ennél szerényebb.) A fejlédd piacok teljesitményét bemutaté MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%4), mig a NIKKEI 10,06%-kal nétt.

Alapvetden likviditas orientalt dralakulds volt megfigyelhetd a fejlett piaci kdtvények esetében is. A negyedév sordn
még az idei kamatemelést 4razd amerikai [0 éves allamkdtvények hozama is kozel negyed szazalékkal tudott
cstkkenni, melynek eredményeként a marciust 1,93%-on zarta. A beindulé FECB eszkézvasarias hatdsara az eurdpai
aliampapir hozamok még a tengerenttlindl is nagyobb mértékben cstkkentek. Bnnek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mar csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, és a safe haven hatdssal is tdmogatott
svdjei tiz éves hozam mér negativ (minusz 0,06%). A jelentds kotvényhozam cstkkends és a doblérerdssdés
eredményeként a fejlett piaci kdtvények arfolyam-alakuldsat reprezentdlé Citi World BIG index a negyedév soran t8bb
mint 10%-kal emelkedett. A nemzetkdzi tendencidknak — és likviditasbdségnek — megfeleléen a magyar allampapirek
esetében is folytatodott a hozamestkkenés, metynek eredményeként a magyar kotvényindexek idén 2,5%-kal bévitltek.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyl masodik félévében lezajiott 50%-o0s zuhandshoz képest az olaj piacin az
¢lsd negyedévben mér nem volt ilyen komoly viltozas (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany ara a negyedéy
sordn szinte valtozatlan maradt (1183, 1usd/uncia, minusz 0,08%-o0s negyedéves viltozas). A devizapiacon lényeges
iépes voli, hogy a CNB eltrdlic az BURCHF 1,2-es limitéi, mely a svajei frank erdsodéséher vezeieu. A kozelgd
kamatemelést drazo USD a monetdris Jazitist megkezdd eurdval szemben a negyedéy sordn az év eleji 1,22-¢s szintrél
LO7-1g erésaditt. Szintén erdsodott a forint is, mely a negyedévet a 1élekiani 300-as szint alati zdrta (dec. 31,03 14,89}

Ha az eurdpai és az amerikai monetdris politikat vizsgaljuk, gy azt lathatiuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetaris
politika eléré fazisaban van. Amerikaban mar tavaly novemberben megszint az a pénzpumpa, ami a Jjegybank
eszkizvésdrlasabol fakadt és a piaci szereplok mar a FED kamatemelési ciklusanak megkezdésének idoépontjat
latolgatjdk. Ezzel szemben Eurdpaban még csak marciusban induit el a 60 milliard eurds havi keretdsszegl
eszkdzvisdrlasi program, mely 2016, 6széig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedév sordn a méarciusi Fed tlés. Yellen elnok asszonynak az (iiést kévetd kommentjében
mar nem szerepeit a tifrelmes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapesan tirelmetlen volna. A gyengébb GDP vérakozasok kapesdn Ugy tinik, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdésének iddpontja a kordbban vért juniusi idéponthoz képest cstiszni fog, Az év eleji piaci varakozdsok alapjan
az els® kamatemelésre csak szeplemberben kertl sor. A kamatemelési ciklus 2015-8s megkezdésével kapcsolatos
vélemennyel epybevagott az is, hogy 2015, elején a 17 Fed dontéshozo kozill 15-en még december végdig
kamatemelésre szamitottak. Azonban a 2015. év végére vonatkozé amerikai alapkamat beeslések kozépértéke tovabb
cstkkent, fgy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonlé varakozds 1,125%-0s
ériékével,

Ha az Burépai gazdasagot vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasagi elorejelzései — szemben az USA
gazdasagara vonatkozd vdrakozisokkal — folyamatosan javuinak. A GDP esctében az ECB az idei évre 1,5%-os
(kordbbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-0s (kordbban csak 1,5%) novekedést var. A gazdasdgi novekedést mar
nem csak a lakossagi fogyasztas, hanem a gyengiild euron keresztiil javuid export versenyképesség is segiti.
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2015, 1L negyedév

A 2015-6s ¢év masodik negyedévének grafikonjait vizsgalva azt Jathagjuk, hogy a piacokon - az elsé negyedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetden a befekietéi pesszimizmus volt az irdnyado. A legjelentésebb tengerenttli
indexek a negyedév sordn kismértékben gyengiiltek. (S&P500: minusz 1,29%, DIIA: minusz 2,11%). Az ewr6pai fejlett
piaci indexck — részben a gorog helyzet okozta regiondlis bizonytalansag miatt - viszont mar nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal cstkkent és az atfogd eurépai index a DIEUSO is 8,2%-kal esett. A negyedév sordn a tavalyi
¢vben lemaradd magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nydjtots, melynek hatasdra az
idei évben a hazai index emelkedés mar meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsé féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feltlmulni. Irdnyét tekintve a magyar piachoz hasonléan — bar attél jelentésen elmaradd mértékben -
emelkedett a fejlodd piacok teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, HI: 1,67%), és a
negyedév sordn szintén emelkedett a japian Nikkei225 (+4,31%).

Az eurdpal és az amerikai részvénypiacokhoz hasonléan kockazatkeriilé befektetéi hangulat volt tapasztalhatd a
kotvénypiacokon is. A negyedév sordn az idei kamatemelést drazé amerikai 10 éves dllamkotvények hozama 0,40
szazalékkal emelkedett, melynek eredményeként a janiust 2,36%-on zdrta, A girdg eurdtagsig felfiggeszidsével
kapesolatos befektetdi taldlgatasok hatdsira az eurdpai allampapir hozamok még a tengerentulingl is nagyobb
mértékben emelkedtek. Ennek eredményeként a német 10 éves hozam a negyedév végén mar 0,77%-ra (+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedett, mig a safe haven hatdssal is tdmogatott svéjci tiz éves hozam mindéssze
0,10%-o0n zarta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befektetok, akik a 10 éves német allamkotvényeket ezen hozam mellett megvasdroltak és azt a futamidd véggéig
megtartidk, realizdlhatnak-e barmiféle realjovedelmet az ECB 2%-os inflacids célja mellett,

A negyedéves kotvényhozam emelkedés és a dollar gyengiilés eredményeként a fejlett piaci kotvények arfolyam-
atakulasat reprezentdlo Citi World BIG index a masodik negyedévben 4,1%-kal csékkent, azonban az index értéke az
elst félévben Gsszességében még fgy is 4,9%-kal emelkedett az elsd negyedéves kiugro teljesitménye miatt. A
nemzetkozi kockdzatkeriilési tendencidknak megfeleiéen a magyar dllampapirok esetében is emelkedtek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kitvényindexek minusz 1% koriili negyedéves teljesftményt nytjtottak.

Az drupiacokon azt lathatiuk, hogy a tavalyi év kdzepétdl lezajlott tibb mint 50%-os zuhanashoz képest az olaj piacan
a masodik negyedévben mir stabilizalodas zajlott, fgy a Brent tobb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghalado
mértékben emelkedett, Az arany dra a negyedév sordn szinte valtozatlan maradt (1172 usd/uncia, minusz 1%-0s
negyedéves elmozdulds). A negyedév sordn a f6 devizapdrokban nem volt 1ényeges vallozas, foy az BURUSD 1,1 Leen,
mig az USDIPY 122-6n zdrt. A kockizat keriilés erdsddésével a forint az curdval szemben a marcius végi 300 alati
szinfiérol a negyedév végére 315,04-ig gyengilt,

Ha a magyar gazdasdg adatait részletesen is megvizsgaljuk, tigy azt lathatjuk, hogy az el6z6 évhez hasonldan 2015-ben
tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend gazdasdgi adatok alapjén az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP bovalést kavetden az elsd negyedévben év/év alapon a gazdaségi novekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabél tovabbra is Eurdpa éimezdnyébe helyezte a magyar gazdasagot. A novekedés hajtéereje most
is az export orientalt ipari termelés, ezen belill is az autégyartas volt. Felhasznalasi oldalrél a GDP-t a 10%-0s
mértekben boviilé export és a fakossagi fogyasztas timogatia.

Ma az europai eseményeket is megvizsgiljuk, Ggy szembetinik, hogy a masodik negyedév sorin a piacokat
folyamatosan bizonytalansagban tartottak a gorog események alakutasa, A kiindulpont az, hogy jelenleg Gordgorszag
180%-0s GDP ardnyos allamadossdggal rendelkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gordgorszag a tovabbiakban méar
nem tudott managelni,

2015, [1L negyedév

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetéen a befektetdi pesszimizmus voit
az iranyado, melynek batasra az elmult néhany év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztak a tokepiacok és sok
esetben mdr az indexek I-111 negyedévi osszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legielentésebb tengerentuti
indexck a negyedév sordn gyengiiltek (S&PS00: minusz 6,94%, DIIA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az eurdpai fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatokat is meghaiadd mértékben estek. A német DAX | 1,74%-kal
cstkkent és az atfogo eurdpai részvényindex a DIEUSO is 9,45%-kal gyengiit, A harmadik negyedévben az idei évben
remek teljesitményt nynjté magyar BUX index is 4,61%-kal esett, melfyel egyiitt is az idei évben a hazai index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ot. Ezzel az 1-9 havi ieljesitményével a BUX a tdzsdeindexck kizou
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a legnagvobb mérickd nisvekedést wdta magdénak. A kinal tékepiacok gvengéikedése miatt a fejlddd piacok
teljesfnényét reprezentdld MSCE Emerging index is nagyot eselt (Q3: -18,53%, YTD: -4,63%), és a negyedéy sordn
szintén jelentGsen gyengiilt a japan Nikkei225 {-14,07%) részvényindex is.

Az vuropai és az amerikai részvénypiacoktol eltérden az allampapirokat keresték a befektetok. Annak ellenére, hogy
féléves idotavban a befekteték mar ekkor is kamatemelésre szamitotiak a FED-8], az amerikai 10 éves allamkotvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkal csokikent, melynek eredmdényeként a szeptembert 2,04%.-on zérta.
Az europai allampapir hozamok az ECB allampapir-vasarlasanak hataséra szintén csokkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves Allampapir hozam a negyedév végén miér csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esett. A negyedéves kitvényhozam csokkenés eredményeként a fejleltpiaci kotvények arfolyam alakulasat
reprezentdlo Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben Gsszességében
mar 6% feletti emelkedést produkalt. A nemzetkdzi kdtvénypiaci optimizmusnak megfeleléen a magyar dllampapirok
esetében is cstkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folotti negyedéves
teljesitményt nyjtottak,

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a masodik negyedéves olaj piaci fellendillést kovetden a globdlis és a kinai
novekedési kildtdsok borGsabbé valdsival a harmadik negyedévben az drak tovdbb estek, igy a Brent és a Crude is
[5%-0t vesztett az értékébdl. Az arany dra a negyedév soran szintén csokkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulds), A vizsgdlt idészakban a & devizaparok jegyzésében nem volt inyeges viliozds, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDIPY 120-on zért. A forint az eurdval szemben szintén nem mutatott jelentds negyedéves
elmozduldst, és szeptember 30-an 313,32-es szinten allt.

A nemuzetkdzi piacok részletesebb vizsgdlatanal szembetiinik, hogy a harmadik negyedévben a befektetéket a Kinai
thzsdei dsszeomlds és a hozza kapcesolodd globalis novekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betditd
FED kamatemeiésével kapesolatos varakozasok tartottak izgalomba, Az alapkamatot a FED a gazdasag élénkitése
végett 2008, végétd! a jelenlegi 0-0,25%-o0s szinten fartotta, mely a gazdasdg organikus névekedésének beindulasaval
és/vagy az inflacios nyomas megjeltenésével megemelhetdvé valik, Az elmult egy évben az elemzéi elérejelzések mar a
kamatemelési ciklus megkezdésének idézitésére vonatkoziak,

Ha dinamikdjaban vizsgaljuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelés
megkezdésének id6pontjat folyamatosan tolta. A negyedév sordn is a laldlgatasok kézéppontjaban az allt, hogy vajon
2015-ben a FED megkezdi-e a kamatemelési ciklusat vagy tovabbra is az addigi, dinamikusan halogat6 takiika/stratégia
fog folvtatodni,

2015. 1V, negyedéy

A tavalyi év utolsé negyedévének grafikonjait vizsgdlva a kidonbozé piacokon vegyes irdnyd elmozdulasokat
Jathattunk. Altalanossdgban elmondhato, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgdsdnak irdnya
sokszor azonos voit, bar tbb esetben csak az utolsé negyedév teliesitménye hizita a pozitiv tartoményba az éves
mutatokat. {gy péidaul a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybdl az utolsd negyedév 11,21%-kal
részesedett. Hasonloan viselkedett a Nikkei225, mely az utolsd negyedévben 9,46%-os teljesitményt érl ¢l, és gy a
Japén tézsdeindex 20185, évi hozama 9.07% lett, Mdsrészrél a tobbi részvényindexck esetében megfigyelhets volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régioto! figgetleniil Iényegében ,.plusz nullas” éves teliesitményt nydjtottak, azonban néhany
amerikai t6zsdeindex a viszonylag jo negyedik negyedéves teljesitménye ellenére az év egészét tekintve minuszban
maradt (S&P Q4: +6,45% versus y/y: «(1,73%,; Dow Jones Q4: 7.00 versus y/y: 2,23%). A magyar tbzsdeindex a BUX
viszont tovdbbra is kimagasiott a mez6nybdi. ves szinten 43,81%-kal emelkedett és az utolsd negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mériéke, mikozben a fejlddd piacok atfogd részvényindexe az MSCI Eimn. 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az drupiacokon ugy a negyedik negyedévben, mint a 2015-6s ¢v egészét nézve is borls hangulat uralkodott, A tavalyi
¢vben az olajar (a brent és a crude) jegyzése is tobb mint 30%-kal csdkkent, és csak a negyedik negyedévben ax
arcstkkenés mértéke meghaladta a 10%-ot. Mindekozben az arany 4rfolyama tavalyi évben 10,45%-ot esett. A
dollarban jegyzett nyersanyagok drcstkkenését azonban tompitia az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal erésodstt
az eurchoz képest.

A fejlett orszagok allampapir hozamaindl - a laza monetéris kondicioknak készonhetéen - a tavalyi évben nem volt
Jelentds valtozds és megtartottak rekord alacsony szintjeiket. lgy az amerikai [0 éves dllamkotvények 2,27%-on, a
német 10 éves kitvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves allampapirok 1,59%-0s hozammal zartik az évet.

Ha a fenti altaldnos piaci dttekintést kovetSen a negyedévben publikalt hazai makrogazdasagi adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, dgy nem mehettiink ¢l s20 nélkiil a december elején kijott a részletes magyar GDP becslés mellett, Az
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adat slapin a magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az eldz6 év hasonld iddszakihor képest 2.4%.-kal bivitl,
mely ugyan az elfzetes adatndl (+2,3%) jobb, azonban az idei elsd negyedéves (+3,5%) és a masodik negyedéves
(+2,7%) GDP adattél is eimarad. Terilfeti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régios orszagok mind magasabb
negyedéves mutatokat produkaltak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek és a romanok 3,6%-kal,
mig a szlovikok 3,7%-kal bovilltek, rdadasul ezt a novekedést joval alacsonyabb ardnyt EU fejlesztési thmogatas
mellett érték el, mely a gazdasaguk egészségesebb jellegét sugailja.

Ha az eurdpai gazdasdgi novekedést is megvizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az eurd zondt a magyar gazdasdgnal joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az eurd-zonira vonatkozé 2015, évi GDP ndvekedés 1,5%. Raadasul az eurdpai
gazdasagi ndvekedés Gsszetételét vizsgalva az egyes régiok kozott is komoly eltéréseket talalhatunk, Ugy tiinik, hogy a
periféria orszdgok az ECB allampapir vasarldsai altal teremtett nyomott kamatkdrnyezetbol jobban tudtak profitaini és
magasabb novekedési ttemet értek el, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakulasat vizsgalva - mely &ltalaban jo
indikatora lehet a jovébeli GDP névekedésnek is - még nagyobb az adatok szérédasa. A dél-eurépai dllamok kozil
Olaszorszdg ¢€s Spanyolorszag is kimagaslik az ipari termelésének bévillési {itemével, Bzzel szemben a zéré korili
német ipari termelés novekedés jéval kidbranditobd és kijozanitobb,

A negyedik negyedév tengerentili eseményei koszill hatdsdval kiemelkedik, hogy december 16-dn a FED 9 éves sziinet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatat. A decemberi kamatemelésre a
piaci szereploknek mdr a 90%-a szdmitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakcidk is meglehetdsen visszafogotiak voltak, Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a dollar
sem mutatott jelentés erdsodést,

A nemzetkdzi piacok vizsgdlatdnal nem mehetink el sz6 nélkiil az elmult idészak kinai események melett sem. A
kinai tézsde ~ annak ellenére, hogy a tavalyi évben mdr tobb mint 30%-kal értékelddott le - az idei év elején folytatta &
mélyrepiilését. Januar elsd hetében két nap is 7-7%-os esést szenvedett el a kinai borze. Megitéléstink szerint a
legnagyobb kockdzatot, a kinai tékepiaci krizisnek a kinai tirsadalomra torténd | atfertézédése” jelentheti, melytdl az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Pért is tarthat, hiszen az elmult 1 évben mér t6bb széz milliard dollarnyi jiiant
forditott a kordbban buborékot fi1jé kinai tbzsde zuhanasanak megallitasara. ..

2. Az Alapkezeld miikidésében bekdvethezett valtorasok

Az elmilt évben a Tdrsasdg tulajdonosi szerkezetében viltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtdst
kovetBen a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe tor1énd bejegyzés 2009,
februdr 9-én toriént meg,

Az Erste Assel Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kdzvetett tulajdonaban 4116 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési tizletag infrastruktirdjat.

A Tarsasagndl sem az irdnyitdsi struktirdban sem a tevékenységi korében jelentds valtozds nem kivetkezett be az idei
¢v sordn. A Térsasdg 2014, jolius 21-én a Kbftv. 203.§-danak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befekterési Alapkezeld a Kbfiv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-8s évben az Alapkezeld alapjaiban szdmotlevd véltozas nem oriént. Az Alapkezeld 2015, aprilis 30.-val az
Erste Tékevédett Allampapir Alapjat beolvasztotta az Erste T6kevédett Pénzpiaci Alapba. A tobbi alap vonatkozasaban
sem szamottevé befektetési politika, sem névviltozas nem tortént az év folyaman. Az Alapkezeld 2015-ben 6 alapot
nem inditott.

A 2015-0s esztendében az Alapkezeld megtartotta a megelézé évben kialakitott befektetési alapiainak palettajat. Az
Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dliomanya az elsé hénapokban meghaladta az év végi dllomanyt, majd
csokkenés kovetkezett be. A csdkkenés jefentds mértékben az Erste Bank fizetésképtelenségérdl elterjedt valétlan
rémhir hatdsa volt. Ezt kovetden a vallalat célja volt az dllomény stabilitasa és a biztonsagtudat megteremtiése. Az év
utols6 hénapjaiban jelentds mértekii friss tokebedramlasnak koszénhetéen az év végi allomény 2.3%-kal nétf és
meghaladta a 893 miiliardot.

A befektetési alapok piacra vegyes hatassal volt a tavalyi év elsé harom negyedévében tortént kamatvagasi periddus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-o0s kezdéériékrl egészen 1,35%-ig stllyedt. A teljes év folvamén a befekietdsi
alapokba 182,% miliidrd 10j befektetés aramlott be, ami majdnem duplaja volt az azt megeldzé évinek. Az Erste
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Alapkereld 2.3%-0s dllemanyndvekedésével év végdre 16.08%-0s piaci részeseddst 6t el s nvilvines befelietds
alapok piacdn. Iz az egy évvel megeltzd adathoz képest 033 szizalékpontos csokkenést eredményezel, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezelének bizonyult a magyar alapkezeléi piacon,

A vagyon és portfolidkezelés is novekedést tudoit felmutaini az év sordn. A 2015-0s ndvekedés jelentds részben a
biziositoi portféliok névekedésének volt kiszonbetd, A bizrositdi portfolick az év sordn 17.8%-kal, a DPM portfolié
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztdri  vagyonkezelés  0.1%-kal tudiak novekedni. Az Brste  Alapkezeld
tgyféimindsitésekkel kapesolatos eurdpai torvényi valtozasokra tekintettel, cégesoport szintli hatékonysdgnovelds
céljabol, magéniigyfeleit folyamatosan atirdnyitja a bank csoporton belitli privat banki illetve brdkerl tzletdgnak, ezzel
egyéb portfoliokban kezelt allomanya jelentds mértékben 73.6%-kal cstkkent,

Az Alapkezeld altal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal ntvekedett és 10335 milliard forinton zérta az évet,

Budapest, 2016. aprilis, 22,

Brste Alapkezels Zrl.
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