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Fliggetlen Konyvvizsgaléi Jelentés

Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

Az éves beszamolérél késziilt jelentés

1.) Elvégeztiik az Erste Alpok Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapja ("Alap™) mellékelt
2015. évi éves beszdmoldjanak a kényvvizsgalatét, amely éves beszdmolé a 2015.
december 31-i fordulénapra elkészitett mérleghél - melyben az eszkdzok és forrdsok
egyez8 végdsszege 21.511.457 E Ft, az Uzleti év eredménye 2.228.702 E Ft
nyereség -, az ezen idéponttal végz&dd évre vonatkozé eredménykimutatdshdl és a
szamviteli politika meghatdrozd elemeit és az egyéb magyardzé informdcidkat
tartalmazd kiegészité mellékletbél &ll.

A vezetés felel6ssége az éves beszamoldért

2.) A vezetés felel6s a megbizhaté és valds képet nyujté éves beszdmold
elkészitéséért és bemutatdsaért a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban,
valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szlikségesnek tart ahhoz,
hogy lehet6vé vdljon az akdr csaldsbél, akar hib&bdl ereds, lényeges hibds
allitdsoktdl mentes éves beszdmold elkészitése.

A kdnyvvizsgalé felelGssége

3.0 A mi felel6sségliink az éves beszamold véleményezése az elvégzett
kényvvizsgdlatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kdnyvvizsgalati
Standardokkal és a koényvvizsgdlatra vonatkozd - Magyarorszagon érvényes -
térvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint
hogy a kényvvizsgélatot Ugy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves beszamolé mentes-e lényeges hibas
allitdsoktal.

4.) A kdnyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljdrasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves beszamoléban szerepl6 &sszegekrdl és
kdzzétételekrdl. A kivdlasztott eljarasok, beleértve az éves beszamold akar csaldsbal,
akar hibdbol eredd, lényeges hibds allitasai kockézatainak felmérését is, a
kdnyvvizsgdld megitélésétél fliggnek. A  kockazatok ilyen felmérésekor a
konyvvizsgald a megbizhaté és valds képet nyUjté éves beszamold gazdalkodd
egyséq dltali elkészitése szempontjabdl relevéns belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy
olyan konyvvizsgdlati eljdrasokat tervezzen meg, amelyek az adott korilmények
kozott megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazdélkodd egység belsé kontrolljanak
hatékonysdgdra vonatkozéan véleményt mondjon. A konyvvizsgalat magaban
foglalja tovadbba az alkalmazott szamviteli alapelvek megfeleléségének és a vezetés
altal készitett szdmviteli becslések ésszeriiségének, valamint az éves beszdmold
atfogé bemutatasanak értékelését is.
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5.) Meggydzddésiink, hogy a megszerzett kényvvizsgdlati bizonyiték elegendd és
megfeleld alapot nydjt kényvvizsgdléi véleményiink megadésahoz.

Vélemény

6.) Véleményiink szerint az éves beszamold megbizhaté és valds képet ad az Erste
Alpok Nyiltvégl Ingatlan Alapok Alapja 2015. december 31-én fenndllé vagyoni és
penzligyi helyzetérdl valamint az ezen idéponttal végz6dé évre vonatkozd jévedelmi
helyzetérdl a szdmviteli torvényben foglaltakkal 8sszhangban.

Egyéb ligyek

7.) Az Alap 2014. december 31-i éves beszdmoldjat mds kdnyvvizsgdld auditélta,
aki arrél 2015. aprilis 22-én korlatozés nélkiili véleményt bocsatott ki.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség: az iizleti jelentésrél késziilt jelentés

8.) Elvégeztiik az Erste Alpok Nyiltvég(i Ingatlan Alapok Alapja 2015. évi lzleti
jelentésének a vizsgdlatat. A vezetés felelés az (zleti jelentésnek a szamviteli
torvényben foglaltakkal 6sszhangban térténd elkészitéséért. A mi felel@sségiink az
Uzleti jelentés és az ugyanazon (zleti évre vonatkozd éves beszdmold
osszhangjdnak megitélése. Az (zleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az iizleti
jelentés és az éves beszdmold Bsszhangjdnak megitélésére korldtozdédott és nem
tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szdmviteli nyilvantartdsaibdl levezetett
informaciok attekintését. Véleményilink szerint az Erste Alpok Nyiltvég(i Ingatlan
Alapok Alapja 2015. évi lzleti jelentése az Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok
Alapja 2015. évi éves beszdmoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 22.

}\f(_,, "’\/ Mk\ 4 (A\’ [’(“ 1
Szabd Gergely Sulyok Krisztina
Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgald
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsagi szam: 0006660
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Erste Alpok Nyiltvégll inpatlan Alapok Alapja

Mérieg
adatok czer forintban
A tétel megneveziése 2014.12.31 2035.12.31
Eszk tzole (akctivak):

A. |Belekietett eszkizok - -
1. _iErtékpapirok - -
1. Bnékpapirok - -
2, | Brickpapirok énékelési killonbiszete - -
a) lkamatokbdl, osAalékokbdl - -
b) legyéh - -
B. |Forgoesukizok 25 819486 21 545 515
L |Kovetelések - -
1. |Kévetelések - -

2. [Kévetelések érickveszese () -
3. |Kilfsldi pénzériékre sz016 kévetelések érickelési killonbgzed - -
4. Forintkdvetelések ériékelési killonbozete “ -
11, [Frickpapirok 25 735 078 21 545 515
1. :Frtékpapirok 20 660 329 18 403 515
2| Friékpapirok éridkelési kilonbozete 5074749 3 142000
a) jkamaiolbo), oszalékokbol - -
b) [ezyeb 5074 749 3 142 (000
HL [Pénzeszkiszok 84 408 -
1. [Pénzeszkizok 84 408 -
2. |Pénzeszkozok érickeldsi killonhozete - -
C. JAKtiv idGbeli elhatarolasok - -
1. [Aktividébeli clhatdrolas -
2. |Aktiv idébeli elhatdrolds értékvesatése (- - -
D. | Szarmaztatott Gpyletek érickelési kilpnbzete 169 753 34 058
I ek deiil (alctivil) Osszesen: 25649 731 21 817 4587

A tétel meppeverése

407310

IHES 2.3

Forrdsol { passzivik):

£ |Sajatoke 25 623 057 21 486 887
1. iInduio téke 14 781 368 12 170 818

1. [Kibocsatott befekietési jepyek névértéke G4 925 54 553

2. | Vissaavisarolt befektetési jegyek névéntéke (- 2 804 836 2065 103

3. {E162z06 ¢vek forgalma alapjin az év eleji indulé téke 17 491 279 14 781 368

0. | Tokevallozds (16kendveknmeiny) 10 841 689 9319 669

L iVisszavasdroll befektetési jepyek bevonasi ériékkilonhazete|- 2007 244 1 994 851

2. 1Eladott befektetésijepyek érigkkiionbozele 68 181 40 581

3. |Fl6a6 Evek befektetésijegy érickkitlonbazete 819205 2758 268

4. rtékelési killonbozet tartaléka 4 904 994 3107942

5. EH#H evek eredménye 7976 457 8 694 963

6. |Uzleti évi eredménye 718 506 2228 702

I [ Céhartalékok - .
G, jKotelezetisépek 26 198 21 028
I _|Hossal lejarati kéielezetisepek - -

I |Rovid lejaralu kitelezettségek 26 198 21028

L RN idi pénzériékre 52610 kbtelezetisépek érékelesi kilonbozete - -

M. |Passziv idébeli ethatdrolasok 476 342

Forrdsolk (passzivil) dsszesen:

25649 731

21511 457

Budapest,

2010, aprilis 22,

Erste Alapkezeld Zrt.

2015, december 31.




Erste Alpok Nyfltvégll Ingatlan Alapok Alapja

Eredménykimutatas

adatok czer forintban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

I |Pénziigyi miiveletek bevételei 1657172 2690792
1L 1Pénziigyi milveletek raforditasai 633 140 205 593
NI [Egyéb bevéielek - 1
IV. |Mikédési koltségek 298618 250 631
V. [Egyéb raforditdsok 6908 5867
V1. iRendkiviili bevéielek - -
VL IRendkiviili raforditasok - -
VL I Fizetett, fizetendd hozmm

IX. |Targyévi eredmény 718 506 2228 702
Budapest, 2016. aprilis 22.

coa
A

Leste Alapkezeld Zit.

Lirste Alapkezel$ Zrt.

20135, december 31.
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KIEGESZITO MELLEKLET

2015, december 31,

Izrste Alapkezeld 7. 1 2015, december 31.



Erste Alpok Nyiltvégl Ingatlan Alapok Alapja

1. Az Erste Alpok Nyiltvég( Ingatlan Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutaidsa

Az Alap neve

Az alap neve Magyar Posta Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapjéardl a PSZAF H-KE-1111-35/2013. szamu
hatdrozata alapjan 2013. februar 01-ei hatallyal Alpok Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapjra véltozott. Az
Alap neve 2013. oktdber 7-t61 Erste Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapja, melyet a Feliigyelet H-KE-
11-560/2013. szdmu hatdrozatdval engedélyezett,

Az Alap roviditett efnevezése

Erste Alpok Ingatlan Alap

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal 0tjan létrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési
alap.

Felitgyeleti nyilvantartasba vétel szdma, kelte

Lajstromszam: 1111157
PSZAF hatérozat szdma: B-11/110.283-1/2005.
PSZAF hatdrozat kelte: 2005, szeptember 22,

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételéts] (2005, szeptember 22-t81) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eléallitisa

A betekietési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint, A befektetési jegyck névreszoloak és dematerializalt
formaban keriilnek eléallitisra, {gy fizikai kikérésiikre nines lehetdség.

A portlolio lehetséges elemei

Az alap befekietesi politikdja szerint eszkbzeinek legaldbb 80%-o0s ardnyban Magyarorszagon nyilvanosan
forgalomba hozott kollektiv befektetési értékpapirokba, illetve a fennmarado legfeljebb 20%-nyi részt
pénzpiaci eszkozobkbe - ideértve a nyilvdnosan forgalomba hozott nyfltvégli pénzpiaci alapok Altal
kibocsatott befektetési jegyeket is - fekteti,

Az Alap befekietései kdzott az Lrste Nyiltvégii Ingatlan Alap és az Erste Nyiltvégii Euro Ingatlan
Befektetési Alap altal kibocsatott befektetési jegyek aranya meghaladhatja az eszk6z8k 20%-at (elérheti akar
a 100 %-ot is).

Lrste Alapkezeld Zrt. 2 2015. december 31,



Erste Alpok Nyfitvégl Inpatlan Alapok Alapja

Alapkezel

Lrste Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Néptlird6 u. 24-26.
Cépiegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

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

Forgalmazé

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

Kdinyvvizsgald

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyt targyd térvények modositasardl szo16 2014, évi X V1. torvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgdloja: Ernst & Young Kfi.

Székhelye: 1132 Budapest, Vel at 20.

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MKV nyilvantartdsi szam: 001165; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165/94
Hitelesité kdnyvvizsgdld neve: Sulyok Krisztina

Lakcime: 1214 Budapest, Technikus u, 5.

MK VK tagsdgi szam: 006660; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: BE006660/08

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alaire személyek
Dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor

Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosdgi tag

Lakcime: 1052 Budapest Béesi uica 5. 1. em. 7, A,

Pazmany Balazs

-----

Lakeime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A konyviteli szolgaltatasok kirébe tartozé feladatok ellatisival megbizott szemeély

Krajcs Katalin
Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav w. 50.
MKVK.: 005074

Erste Alapkezeld Zrt, 3 2015, december 31.



Erste Alpok Nyiltvégdi Ingattan Alapok Alapja

2. A szamviteli politika {6 vonasai

2.1, Kanyvvezetési és beszamoldsi kitelezettség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrd! szélo 2000. évi C. tdrvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirdsai alapjan alakitottuk ki,

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozé eldirdsok szerint vezetjilk. Az
adatrogzités ¢és a nyilvantartasok vezetése sordn biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekdvetkezett valtozasok mérését bs Osszesitését, tovabba biziositjuk az éves beszamold készitési
kotelezetiség teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

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

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkdzeit ¢s kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrol és kezelsikidl, valamint egyes
pénzligyi targyl torvények modositdsarol szolo 2014. évi XVI (érvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjin kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Even tuli lejaratra lekotott betét: a mérlegben a befektetett eszkozok kozots, bekeriilési értéken keriil
kimutatdsra, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken.

Kdvetelések: bekeriiiést értéken, Hletve annak értékvesztéssel csdkkentett, visszairassal novelt sszegében
kerillnek kimutatisra,

Ertékpapirok: a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilén soron feltiintetve
ezen eszkdzOk beszerzési értckét és az - értékelés napjira meghatdrozot piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbdzetebd] adddo - értékelési killonbozet Ssszegét.

Az értekelési kiilonbdzet megbontasra keriil kamatokbol, oszialékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbsl
adodo értékelési kiilénbozetre.

Az Alap portfolicjdban szerepld értékpapir készlet elszamoldsénal, értékeléséndt a FIFQ médszert
alkalmazzuk.

Szarmaztatott ligyletek: a mérlegfordulonapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
ligyletek esetében a jovébeni véarhatd eredményt jelzi. A devizatigyletek tekintetében az ériékelés napjan
érvenyes MNB arfolyamot figyelembe véve keritl megallapitasra a piaci érték.

Az Alap portfdlidjdban levd szérmaztatott ligylet fordulonapi értékelésekor az figylet piaci értékének
Osszegét szamoljuk el az értékelési killonbozet tartalékaval szemben. Az értékelési kiilonbdzet Gsszegét
minden ¢ériékelés alkalméval az 0j piaci értékre egészitjiik ki az értékelési killonbozet tartalékdval szemben.
Az ériékelési killonbozetet az ligylet zardsakor az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben sziintetjiik
meg.

Pénzeszkdzok: latra sz010 betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkozok
¢rtékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2015, december 31.



Hrste Alpok Nyifltvégli Ingatian Alapok Alapja

Alktiv iddbeli elhatirolisok: Az aktiv iddbeli elhatirolasokon belill a pénzeszkozokre idSaranyosan jaro

kamat Osszegét a 215/2000. Korményrendelet eldirasaitd! eltérden, élve a Szamviteli térvény 4. §. 4
bekezdésében biztositott lehetbséggel ~ az Alap konyvvizsgaldjanak egyetériése mellett - nem szamoljuk el
érickvesziésként, Meggy6zbdésink szerint ezen elszamolasi mod biztositia az id8beli elhatérolds, az
Osszemerés es a valodisag elvének érvényesiilését,

Kitelezettségek: szerz0dés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiilfoldi pénzértékre szolé kivetelések, pénzeszkozok és kotelezettsépek: a mérleg forduldonapian
¢rvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mériegben.

3. Mérleghez kapesolodo kiegészitések

3.1. Kovetelések

Az Alapnak 2015.december 31-én kivetelése nem volt.

3.2 Eriékpapirok

Az criékpapirok mérlegsor a forduldnapon az Alap tulajdondban levé értékpapirok bekeriilési érickét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kizitti
killonbdzetét (értékelési kiilonbdzet) tartalmazza.

Befektetési jegyvek

adatok forintban

Frtekiil, 4rf, kitl- . Yordulonapt pisci
Piaci érick M

Beszerzési ¢rick N .
bl drfelyam

Ertélpapir megnevezése Darabszin

Erste Nyiltvegpd Furo Ingatian

Alap

Befektetési Alap befekietés jepy 16 994 490 3349353 139 1197009 048 6 746 362 787 1.2678
Furobar denominall

Hrste Nyflivégl Euro Pénvpiac

Befekietési Alap 52277 184 430933 ST 691 183 660 242 1.1220
Euroban denominali

Frste Nyiltvégl Ingatlan Belcktetési . e . - R ,
Alap befekietési jogy 6 495 000000 12627 7197153 1945761 247 14 373 481 000 22438
(ggr Hoiltveort Pdmomiang Aelioldet

Frste Nyiltvégl Pénzpinci Befektetesi 18 698 463 42010903 174 201277 224677

Osszesen

18 403 514 729

3 142 000 577

21545515 306

Erste Alapkezeld Zit,

2015, december 31,




Erste Alpok Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapia

3.3. Pénzeszkdzok

Az Alapnak 2015 december 31-én pénzeszkdze nem voli,

3.4 Szarmaztatont dgvletek értékelési kitlonbozete

A szarmaztatott tigyletek értékelési kiilonbozete mérlegsor tartalma az alabbi tigyletekbOl all:

Lejirat ka'i',:r Ktés mapt Katesi Forduld napi dgviet
Iiszkibz Kaés ddium ;:' ra‘ “[])e m‘l-y‘;‘:mg, drfolyrm Arfolyam crcdmé:ll 'Ic (i’i‘)
datuma Deviziban —y ey auREUR) Y
megaHapi va)
X forward eladasi pozicid nyildsa 20051162 2016.01.06 10703 359 311.40 31193 - 13 260 638
X forward eladési pozicié nyltasa 2015.10.26 2016.01.27 1187 141 310078 31147 - 20797 256
Osszesen - 34 657 894

Az lgylet az Alap portfolidjdban levl, euroban denominalt értékpapirok arfolyamkockazatanak mérséklését
szolgalja.

2.5, Sajeirt tdke
3.5 1. Indulo t6ke

Az induld tdke mérlegsor a mérleg fordulonapjan forgalomban 1évd befekietési jegyek névériéket
tartalmazza (12.170.818 ¢Ft), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetési jegyek
névertékét (14,781,368 eFt), valamint a tdrgyévben eladott (54.553 eFt) és visszavaltott befektetési Jjegyck
nevertéekét (2.665.103 elFt).

3.5.2. Thkevdliozds
3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerild értékkilenbézetbdl szarmazs 16keviliozds

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmeriild értékkiilonbozet a befekietés; jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkezo, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértcke kozotti killonbdzet. A targyévben
visszavaltott befektelési jegyek ¢értékkillonbdzetéhdl eredd tékecsokkenés 1.994.851 eFt, az eladott
befekietési jegyek értékkislonbdzetébd] eredd tokendvekmeény 40.581 eFt, mig az el6z8 évek befektetési jegy
forgalmabodl eredd tdkevaltozas -2.758.268 elt.

3.5.2.2. Tékevditozds éridkelési kilonbozer miart
Az értékelési kiilonbozet tartaléka a mérleg fordulonapjan az Alap portféliojaban levd eszkdzok értékeldsi

kitlonbézetét mutata, i‘rtékpapirok crickelésébd] eredd értékelési kitlonbozet 3.142.000 e Ft, hataridés
iigyletek értékeldsébd] eredd értékelési kiilsnbdzet -34.058 ¢ Ft.
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3.5.2.3. Tdkevdltozds az eldz8 évek, valamint az dizleii év eredménye miatl

Az ¢lozd évek halmozott eredménye 8.694.963 eFt nyereség, a tareyéy eredménye 2.228.702 eft nyereség,

3.6. Célrarialék

Az Alapnél a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.7. Kételezetiségek
Az Alapnak hosszi lejaratd kotelezettsége nincs.

A rovid lejarata kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (19.659 eFt), valamint a
Feliigyelettel szembeni kételezettséget (2015. IV, negyedévi feliigyeleti dij 1,369 eFt) tartalmazza.

3.8. Passziv iddbeli elhatdgrolasok

Passziv id6beli elhatarolasként mutatjuk ki a 2015. évi audit dij nem szamlazott dsszegét (542 eFt),

Erste Atapkezeld Zit, 7 2015, december 31,



Frste Alpok Nyfltvégii Ingatlan Alapok Alapja

4. Eredménykimutatishoz kapesolodé kiegészitések

Az Alap 2015, évi bevitelei

adatok ezer forintban

Fbbél pénziigyileg realizalt

Megneverzés Ossues bevétel bevétel
Pénziigyt milveletek bevétele dsszesen 2 690 792 2690792
- Kamatbevétel pénzntézettdl 528 528
- Brtékpapirok kamatbevétele 2 405 061 2 405 061
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 8 8
- Realizalt deviza drfolyamnyeresége 3966 3966
- Hararidds miiveletek darfolyannyeresége 281 229 281220
Egyéb bevételek 1 1
- Egyéb bevétel ] ]

Az Alap 20185, évi kiltségei, vaforditasai

adatok ezer forintban

Ebbi] pénziigyileg realizalt

Megneverés Osszes kiliség, raforditas Kolts égek, raforditis ok

Pénziigyi miiveletek raforditisa dsszesen 205 593 205 593
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Frtékpapirok kamatveszesége 319 519
- Frtékpapirok arfo lyamveszicsége ! !
- Realizilt deviza drfolyamvesziesdge 706 766
- Hardridds miiveletek drfolyamvesziesége 204 367 204 367
Milikddesi koltsépek dsszesen 250 631 230 496
-~ Alapkezeldi df 34 986 32230
~ Letétkereldi dif 16 327 15 041
- Bank és nyomtatvany kéliség 3 3
- Kinyvvizs galoi dij 1021 545
- Forgalmazasi di 198 252 182 635
- Eljardsi dj 47 a7
Egyéb raforditas dsszesen 5867 4 496
- Felugyeleti di} 5829 4 458
- Kiilénado 38 38
- Epyéb raforditas - -
Az Alapiizieti eredménye 2228702

Erste Alapkezeld 71,
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5. Cash-flow kimutatas

adat ok crer forintban

Sorszim A tétel megnevezése 2014.12.31 20158.12.31
1 L. Szok4sos tevélenységhil szdrmacd péuzeszk z-viltozds 89989 1. 2114229
2 b Targyévicredmény (kapott hozamok nélkiil) + 395 741 - 176 368
3 2. Flszamolt amertizacia + - -
4 3. Blszamolt ériékveszics ds visszalrds + - -
5 4. Elszamolt ériékelési kiillonbozet + 81064 |- 1797052
6 5, Céllartalékképzes ¢s fethasmalas kilonbozete + v
6. Frtékpapir befekietések énékesilésének, bevallasanak eredménye + 228 |- 8
8 7. Befeldetett eszkdzok allomany vallozisa + -
9 8. Forgoeszkoudk dllomanyvallozasa + 8§79
10 9. Rovid lejaratil kdtelezetiésgek dllomanyvallozisa 2732 - 5170
11 10, Hos szt lejaratd kb telezettségek allomanyvallozasa + B
12 11, Altiv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa + -
13 12 Passziv idbbeli ethatarolisok allomény vallozisa + - 66
14 13, Szammaztatolt dgyletek értékelési kiilombozeiének villozasa g 44t - 135 697
I5 IL Befekietési tevékenys bgbil szdrmazd pénzeszk z-viltozns 4732796 6 894 641
16 4. Ertdhpapirok beszeratse - 8617246 G972 333
17 15. Pridkpapirek cladasa, bevilidsa + 12235 793 4161 924
I8 i6. Kapoti hozamok - 11247 2405 010
19 HI, Pénziigyi miveletelohdl szarmazo pénzeszliz-viltozds 4 648 974 - 4 564 820
20 I7. Befeldetésijepy kiboosatds + 163 106 95134
21 18. Befekieiési jegy kiboosatds soran kapoll apport - - -
22 19, Belekietdsi jegy visszavasarldsa - 4812080 - 4 639 954
23 20. Befekteldsijepyek utin fizetelt hozamok - - -
24 21 Hitel, illetve kdlesdn felvétele + - -
25 22, Hitel, illetve kolesdn tdrlesztése « - -
26 23, Hited, illetve kolesdn wian fizetett kamat - -
27 IV, Pénzesehbz valtozis 6167 - 84 408
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6. Portfolié jelentés éréckpapiralapra

Alapadatak:

Alap neve
Lajstroms zama:
Alapkezeld neve:
Letétkeseld neve:
NEE s24mitas tpusa:

Targynapieszkozériék Targy ~1 napon készi Targynap ~ 1 napi eszkozallomény
Téargynap — 1 napi arfolyam adatok

Erste Alpok Nyiltvéglh Ingatlan Alapok Alapja

H1i-157

Erste Atapkezeld Zit
Erste Bank Hungary Zrt.

Térgynap ~ 2 napi befektetésijegy forpaimi adatok fcthazsnalasaval

Targynap (1) 2015.12.3
Saiit (dke; 21491126 368
Fgy jegyre jutd NEE: 1.7657
Darabszam; 12 171 652 673

A tdrgynapi netts eszkdzérték meghaidrozdsa:

A teljes
portdlio
L KOTELEZETTSEGEK Osszeg/Priék | arinyaban(%)

1/1 Hitelallomany (osszes); [ ieless | Futamids - 0.00%
- 0.00%

/2. Egyéb kotelezetisépek (bssmes): 21 584 484 0.10%
Alapkezeldi dff mialt 2755953 0.01%
Letétkezelsi dif miatt 1286111 0.0{%
Bizomanyosi dij miatl - 0.00%

Forgalm. kig. muau 15617 068 0.00%

Feligycleli dif nat 383 062 0.01%
Kanyvvizsedlati dij miati 542290 0.00%

Kalnadd miait - (. 00%

Reklam kig. miati - 0.00%
Kollsépkén( elszamolt egyeb 1étel miatt - 0.00%

Lgyéb - nemkaltség alapil - koteleretisép - 0.00%

1/3. CéHartalékok (osszes): - 0.00%
- 0.00%

1/4. Passziv iddbeli cthatarols ok (bsszes): - 0.00%
- 0.00%

Kolelezeltsépek osgzesen: 21 584 484 0.10%

A teljes

1. ESZKOZOK Osszep/Prck portidlio

aranyaban{%)

AN Folvoszimla, készpénz (sszes): 361 0,00%
Lrste Bank Zrt HUF szamla 361 (.00%

112, Lgyeh kivvetelds (Dsszes); G00%
Hefl Zri-vel szembeni kivelelés 0.00%

folyos zandakamal jdvairas - 0.00%

1173, Lekoton bankbetétek (Bsszes): Bank Futamidé - 0.00%
11/3.1. Max 3 hé lekdiésii (0sgzes): - 0.00%
0.00%

1/3.2 3 hénapndl hosszabb kkiés i (Gsszes); - 0.00%
- 0.00%

Erste Alapkezeld Zrt.
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/4 Ertékpapirok (dsszes | Megn. [Devizanem] — Nevenek 25 542 783 104 100.24%
iG] Allanpapirok (dsszes): - 0.00%
l | . 0.00%
/41,1 |Kolvények (Bsszes); - 0.00%
I ] - 0.00%
11/4.1.2. [Kincstarjegyek (dsszes); - 0.00%
| ! - 0.00%
/413, |Bgyéb jepvbankképes ép. (osszes): - 0.00%
0.00%
0.00%%
/4. 14, |Kalfsldi Allampapirok (sszes): - 0.00%
i | - 0.00%
1742 |Gazdalkeddids epyéb hitelviszonyl meglestes Lo ép.; - 0.00%
1/4.2.1. |Tézsdére beveretett (Ssszes): - (.00%
| ! - 0.00%
/422, [Kolfsidi kdtvenvek (osszes): 0.00%
| | 0.00%
[1/423. 1Tézsdén kivirli (0sszes): 0.00%
| | 0.00%
1174.3. Részvények (Osszes): 0.00%
/431, [Tozsdére bevezetell (Bsszes): - 0.00%
| ] - 0.00%
174.3.2. K0lfbldi résavények (Bsszes): - 0.00%
! i . 0.00%
H/4.33 [Tdzsdén kivali (Gsszes): - 0.00%
| [ - (.00%
/4.4, Hetdloglevelek (osszes ): - (.00%
11/4.4.1. {Tézsdére bevereiett {0sszes): - (.00%
| | - 0.00%
14.42 | Thusdén kivili (dsszesh: - 0.00%
| | - 0.00%
H/4.5  IBefekictési jegyek {(0sszes): 21542 783 104 J00.24%
A0, 1Torsdére beveretelt (Dssves): - 0,00%
| | . 0.00%
HA.52 [Thzsdén kivitli (Dsszes): 21 542783 104 100.24%
rste Fure Ingatlan Alap UR 16 994 490 0 742 269 120 31.37%
Erste Nyiltvéptt ingatian Alap HUF 6 495 000 000 14 573 481 000 67.81%
Hrste Furo Pénzpiaci Befekletési Alap EUR 52771 183 548 77 0.85%
Crste Tdkevédell Pénapiaci Alap HUF 19 354 (29 43 484 187 0.20%
1i/4.6. Karpéilasijegy (Osszes); - G.00%
- G00%
11/5, Srarmaziatol! lgyletek (Bsszes): 30072 583 -0.14%
/3.4, torward tigyletek (dsszes): 30072 583 -0.14%
X forward eladasipozicio nyitdsa FURMUF 11314 274 -0.05%
X ferward claddsi pozicio nyitasa EURHUF 18 758 309 -0.09%
/32, 10peidk (Bsszes), - 0.00%
| | 9.00%
11/6, Altiv iddbelielhatdrolisok (0s37es): - 0.00%
| l 0.00%
Eszkopok dsyresen: | 21512 710 882 100.10%

Erste Alapkezel$ Zit,
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer Torintban

Mutato A Ariny
SzAmitds modjs fireél :
megnevezése Sedmitis midja e 2015.12.31.
- , sajét téke 21 489 887 ]
sir a (1. —_— 99,90%
Fokestruktira (1. formasak 21511457 ’
. idegen téke 21 570
. a (11 — 0.10%
T'dkestruktira (11.) TorAeok 31511457 (]
o forgdeszkozik 21 545 515
Likviditas e 102461.08%
viditas 1vid lefatatn kotelezetiség 21028 Ve
Stelard = : 2
Bevete{hl anyos escd{neny 228 702 82 83%
eredmény bevételek 2690793

8. Hgyéb kiegésritdsek

Az Alap a targyév sordn nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
iletve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovébeni kitelezettsége nincs.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gira befekteti, A hozam a
befektetési jegyek netié eszkizériékének emelkedésén kereszttl mérhets. Az Alapkezeld folyamatos
napi netto eszkozértéken  (orténd  visszavasarldsi kotelezettség vallaldsaval biztositia a befekietdk
szamara, hogy befekietési jegyeik vagy egy részitk visszavéltasaval tetszéleges idépontban hozzajussanak
a felhalmozott hozamhoz.

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

S

o
Erste Alapkezeld Zrt.

Budapest, 2016. dprilis 22,
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UZLETI JELENTES
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok

2015. L. negyedév

A 2015-0s év elsé negyedévének grafikonjait vizsgdlva azt ldthatjuk, hogy a téke-, és drupiacokon alapvetSen a
befekietdi optimizmus volt az irdnyado. A legjelentosebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&PS500) a negyedév sordn
0j esticsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mar alig mutattak a tavaly év végi
szintjiikhdz képest valtozast (S&P500: +0,44%, DIIA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsé negyedév sordan 20% koriili novekedést tudott elérni és az eurdpai dsszefoplalé index a DIEUSQ is 17,51 %-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpai indexek dollarban mért teljesitménye a 10% koriili idei dollar erésodés hatdsara
ennél szerényebb.) A fejlodé piacok teljesitményét bemutatd MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%}, mig a NIKKEI 10,06%-kal néit,

Alapvetden likviditds orientalt dralakulds volt megfigyelhetd a fejlett piaci kotvények esetében is. A negyedéyv soran
még az idei kamatemelést drazo amerikal 10 éves allamkotvények hozama is kozel negyed szazalékkal tudott
cstkkenni, melynek eredményeként a marciust 1,93%-on zérta. A beindulé ECB eszkdzvasdrlas hatdséra az eurdpai
allampapir hozamok még a tengerentlindl is nagyobl mértékben csokkentek, Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mir csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, és a safe haven hatdssal is tdmogatott
svijei tiz éves hozam mdr negativ (minusz 0,06%). A jelentds kotvényhozam csokkenés és a dolldrerdsdés
eredményeként a fejlett piaci kotvények drfolyam-alakuiasat reprezentdléd Citi World BIG index a negyedév soran tabb
mint 10%-kal emelkedett. A nemzetkézi tendencidknak — ¢s likviditasboségnek — megfelelden a magyar allampapirok
esetében is folytatodott a hozamestkkenés, melynek eredményeként a magyar kitvényindexek idén 2,5%-kal bévilltek.

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi masodik félévében lezajlott S0%-0s zuhandshoz képest az olaj piacdn az
elsd negyedévben mdr nem volt ilyen komoly véltozds (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany ara a negyedév
soran szinfe viltozatlan maradt (1183, Tusd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves valtozds). A devizapiacon lényeges
Iépés volt, hogy a CNB eltérodte az RURCHF § 2-es limitét, mely a svijei frank erdsddéscher vezetett, A kézelgt
kamatemelést drazd USD a monetaris lazitdst megkezdd eurdval szemben a negyedév sorén az év eleji 1,22-es szintrdl
LO07-ig erbsodott. Szintén erdsadatt a forint is, mely a negyedévet a Wlektani 300-as szint alatt zirta (dec. 310 314,89).

Ha az curdpai és az amerikai monetdris politikat vizsgaliuk, Ggy azt lathatjuk, hopy a két iegybank jelenleg a monetaris
politika eltér¢ fazisaban van. Amerikaban mdr tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkOzvasaridsabol fakadt és a piaci szerepldk mar a FED kamatemelési ciklusanak megkezdésének idépontjdt
latoigatjdk. Lzzel szemben Eurdpdban még csak marciusban indult el a 60 milliard eurds havi keretosszegii
eszkozvasarlasi program, mely 2016, Gszéig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedév sordn a maérciusi Fed tlés. Yellen elndk asszonynak az tlést kovetd kommentjében
mdr nem szerepelt a tilrelmes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapesan tirelmetlen volna. A gyengébb GDP vdrakozasok kapesén Ggy tinik, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdésének iddpontja a korabban vart jiniusi idéponthoz képest cstiszni fog. Az év eleji piaci vérakozasok alapjan
az elsd kamatemelésre csak szeptemberben kertil sor, A kamatemelési ciklus 2015-65 megkezdésével kapcsolatos
véleménnyel cgybevigolt az is, hogy 2015. clején a 17 Fed dontéshozéd koziil 15-en még december végéig
kamatemelésre szamitottak. Azonban a 2015. év végére vonatkozd amerikai alapkamat beeslések kizépéricke tovabb
csbkkent, igy a negyedév végére mar esak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonlé varakozas 1,125%-0s
értélével.

Ha az Furopai gazdasagot vizsgdljuk, vgy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasdgi eldrejelzései — szemben az USA
gazdasdgara vonatkozd varakozasokkal — folyamatosan javulnak. A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-0s
(korabbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-o0s (korabban csak 1,5%) névekedést var. A pazdasagi névekedést mar
nem csak a lakossagi fogyasztas, hanem a gyengiild eurén keresztlil javuld export versenyképesség is segiti.
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2015, 11 negyedéy

A 2015-6s ¢v mdsodik negyedévének grafikonjait vizsgalva azt Jathatiuk, hogy a piacokon - az elsé negyedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetSen a befektet6i pesszimizmus volt az iranyadsé. A legjelentdsebb tengerentili
indexcek a negyedév sordn kismértékben gyengiiltek. (S&PS00: minusz 1,29%, DITA: minusz 2,11%). Az curdpal fejlett
piaci indexek - részben a gordg helyzet okozta regionalis bizonytalansdg miatt — viszont mar nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal estkkent és az atfogo eurdpai index a DIEUS0 is 8,2%-kal esett. A negyedév sordn a tavalyi
¢vben lemaradé magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nydjtott, melynek hatdséra az
idei évben a hazai index emelkedés mér meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsd féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta felolmtlni. Irdnyat tekintve a magyar piachoz hasonléan — bar atté] jelentdsen elmaradod mértékben —
emelkedett a fejlédé piacok teljesitményét reprezentdlé MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, H1: 1,67%), és a
negyedév sordn szintén emetkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacokhoz hasonioan kockdzatkeriils befektetéi hangulat volt tapasztalhaté a
kétvénypiacokon is. A negyedév sordn az idei kamatemelést drazé amerikai 10 éves allamkstvények hozama 040
szazalékkal emelkedett, melynek eredményeként a jiniust 2,36%-on zérta, A gbrég eurdtagsig felfiiggesziésével
kapcsolatos befektetdi taldlgatdsok hatdsara az eurdpai allampapir hozamok még a tengerenttlindl is nagyobb
mértékben emeltkedtek. Ennek eredménycként a német 10 éves hozam a negyedéy végén mér 0,77%-ra (+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedett, mig a safe haven hatdssal is timogatott svijci tiz éves hozam mindéssze
0,10%-o0n zarta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzeini, hogy azok a
befektetdk, akik a 10 éves német allamkdtvényeket ezen hozam mellett megvasiroltdk és azt a futamids végéig
megtartjak, realizalhatnak-¢ barmiféle redljovedelmet az ECB 2%-o0s inflacios célja mellett.

A negyedéves kotvényhozam emelkedés és a dollar gyengitlés eredményeként a feilett piaci kotvények arfolyam-
alakuldsat reprezentdld Citi World BIG index a masodik negyedévben 4,1%-kal csdkkent, azonban az index értéke az
clsd felévben osszességében még igy is 4,9%-kal emelkedett az elsé negyedéves kiugré teljesitménye miatt. A
nemzetkdzi kockazatkeriilési tendencidknak megfelelden a magyar dllampapfrok esetében is emelkedtek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kotvényindexek minusz 1% korili negyedéves teljesitményt nyiijtottak.

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi év kozepétdl lezajlott tobb mint 50%-os zuhandshoz képest az olaj piacan
a masodik negyedévben mir stabilizaldédas zajlott, igy a Brent tobb mint 10%-kal, mig a Crude 20%.-ot meghaladé
mértekben emelkedett. Az arany dra a negyedév sordn szinge vdltozatlan maradt (1172 usd/uncia, minusz 1%-0s
negyedéves elmozdulds). A negyedév soran a {6 devizapdrokban nem volt Iényeges valtozas, igy az FURUSE 1,11.¢n,
mig az USDIPY 122-6n zdvt. A lockdza kerdlés erdsidésével a forint az curdval szemben 2 mirciug végi 300 alaii
szintjérdl a negyedéy végére 315,04-ig gyengilt.

Ha a magyar gazdasdg adatait részletesen is megvizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az ¢lézd évhez hasonléan 2015-ben
tovabbra is dinamikus képet mutat, A negyedévben megjelend gazdasagi adatok alapjén az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP boviilést kévetden az elsd negyedévben év/iév alapon a gazdasigi névekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabol tovébbra is Europa élmezényébe helyezte a magyar gazdasagot, A ntvekedds hajtdercie most
is az export orientalt ipari termelés, ezen beliil is az autégyartas volt, Felhaszndlasi oldalrd]l a GDP-t a 10%-0s
mértékben bovild export és a lakossagi fogyasztas timogatja.

Ha az eurépai eseményeket is megvizsgaliuk, Ggy szembetimik, hogy a mésodik negyedév sordn a piacokat
folyamatosan bizonylalansagban tartottdk a gordg események alakulasa, A kiindulopont az, hogy jelenleg Goérdgorszag
180%-0s GDP ardnyos allamadosssggal rendeikezik, melyet piaci kamatszint metleti Gorogorszag a tovabbiakban mar
nem tudott manageini.

2015, HI. negyedéy

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgalva azt léthatjuk, hogy a piacokon alapvetéen a befektet6i pesszimizmus volt
az iranyado, melynek hatdsdra az elmalt néhény év leggyengébl negyedéves teliesitményét hoztdk a tOkepiacok és sok
esetben mdr az indexek 1-111 negyedévi bsszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentésebb tengerentili
indexek a negyedév soran gyengiiltek (S&PS00: minusz 6,94%. DITA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az europai fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatdkat is meghaladé mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
csGkdent és az difogd eurdpai részvényindex a DIEUSO is 9,45%-kal gyengiilt. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teliesitményt nydjté magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egyitt is az idei évben a hazai index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ot. Ezzel az 1-9 havi teljesftményével a BUX a tézsdeindexek kozott
a legnagyobb méri¢kli ndvekedést tudta magdénak. A kinai 18kepiacok gyengélkeddse miatt a fejlodd piacok
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tefjestiményct reprezentdls MSCL Emerging index is nagyot esett (Q3:1 -18,53%, YTD: -4,63%), ¢s a negyedéy sordn
szinlén jelentdsen gyengllt a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

Az eurbpai ¢s az amerikai részvénypiacoktol eltérden az dllampapirokat keresték a befektetok. Annak ellenére, hogy
téléves iddtavban a befekretk mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-t8), az amerikai 10 éves allamkotvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szazalékkal csokkent. melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zérta.
Az eurodpai allampapir hozamok az ECB dliampapir-vasdrlasanak hatasara szintén cstkkentek. Emnek eredményeként a
német [0 éves dllampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esett. A negyedéves kitvényhozam cstikkenés eredményeként a fejlettpiaci kétvények arfolyam alakulésat
reprezentdld Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben osszessépében
mér 6% feletti emelkedést produkalt. A nemzetkozi kitvénypiaci optimizmusnak megfelelden a magyar allampapirok
eseteben is cstkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folotti negyedéves
teljesitményt nyGjtottak.

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a masodik negyedéves olaj piaci fellendiilést kivetben a globdlis és a kinaij
nivekedési kitatasok bortisabbd valasival a harmadik negyedévben az arak tovabb estek, fgy a Brent és a Crude is
15%-0t vesztett az értékébdl. Az arany dra a negyedév sordn szintén csbkkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os¢
negyedéves elmozdulds). A vizsgdlt idészakban a 6 devizapdrok jegyzésében nem volt lényeges valtozds, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDJPY 120-on zért. A forint az curéval szemben szintén nem mutatott jelentés negyedéves
elmozduldst, és szeptember 30-4n 313,32-¢s szinten 4lit.

A nemzetkdzi piacok részletesebb vizsgalatandl szembetiinik, hogy a harmadik negyedévben a befektetdket a Kinai
tzsdei sszeomlds ¢és a hozza kapesolodo globalis ndvekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betsité
FED kamatemelésével kapcsolatos varakozésok tartottdk izgalomba, Az alapkamatot a FED a gazdasag ¢lénkitése
végett 2008, végétol a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tartotta, mely a gazdasag organikus névekedésének beinduldsaval
és/vagy az inflacids nyomas megjelenésével megemelhetdvé vilik. Az elmilt egy évben az elemz6i eldreielzések mér a
kamatemelési ciklus megkezdésének id6zitésére vonatkoztak.

Ha dinamikajdaban vizsgaljuk a kamatemelés kérdését, akkor az Idtszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelés
megkezdésének idépontjat folyamatosan tolta, A negyedév sordn is a taldlgatasok kozéppontjdban az 4ilt, hogy vajon
2015-ben a FED megkezdi-e a kamatemelési ciklusat vagy tovabbra is az addigi, dinamikusan halogat6 taktika/stratégia
fog folviatddni,

20181V, negyedéy

A tavalyi év utolsé negyedévének grafikonjait vizsgalva a kilonbozd piacokon vegyes irdnyd elmozduldsokat
lathattunk. Altalanossagban elmondhaté, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgdsénak irénya
sokszor azonos volt, bdr tibb esetben csak az utolsé negyedév teljesitménye hiizta a pozitiv tartomanyba az éves
mutatokat. fgy példaul a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybd! az utolsd negvedéy 11.21%-kal
részesedetl. Hasonléan viselkedett a Nikkei225, mely az utolséd negyedévben 9,46%-os teliesitményt ért el és igy a
Japin 1zsdeindex 2015. évi hozama 9.07% lett. Mdsrészrd] a tibbi részvényindexek esetében megfigyclthetd volt, hogy
a fejlett piaci indexck, régioto! figgetlentil lényepében ,plusz nullds” éves teljesitményt nydjtottak, azonban néhany
amerikai tozsdeindex a viszonylag jé negyedik negyedéves teljesitménye ellenére az év egészét tekintve minuszban
maradt (S&P Q4. +6,45% versus y/y: -0,73%; Dow Jones Q4: 7.00 versus y/y: -2,23%). A magyar tozsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezdnybol. Eves szinten 43,81%-kal emelkedeit és az ulolso negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikdzben a fejlddd piacok atfogd részvényindexe az MSCI Em. 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az drupiacokon Ugy a negyedik negyedévben, mint a 2015-0s év egészét nézve is bords hangulat uralkodott. A tavalyi
¢évben az olajar (a brent és a crude) jegyzdse is tobb mint 30%-kal csdkkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcstkkenés mértéke meghaladta a 10%-ot. Mindekszben az arany arfolyama tavalyl évben 10,45%-0f esett. A
dollarban jegyzett nyersanyagok drcsdkkenését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kai erésodot
az eurdhoz képest.

A fejlett orszagok allampapir hozamainal - a laza monetéris kondicioknak koszonhetéen - a tavalyi évben nems volt
Jelentés valtozds ¢s meptartottak rekord alacsony szintjeiket. fgy az amerikai 10 éves allamkétvények 2,27%-o0n, a
német 10 éves kotvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves dllampapirok 1,59%-o0s hozammal zartak az évet.

Ha a fenti altaldnos piaci dttekintést kivetden a negyedévben publikalt hazai makrogazdasagi adatokat alaposabban is
megvizsgaliuk, Ggy nem mehettlink et sz0 nélkil] a december elején kijott a részletes magyar GIDP becslés mellett. Az
adat alapjan a magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az eléz6 év hasonld idészakahoz képest 2,4%-kal béval,
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mety ugyan az eldzetes adatnd) (+2,3%) jobb, azonban az idei elsé negyedéves (33,5%0) ds 2 mdsodik negyeddves
(+2,7%) GDP adautd! is elmarad. Tertleli Gsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régiés orszagok mind magasabb
negyedéves mutatdkat produkéitak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek és a romdnok 3,6%-kal,
mig & szlovdkok 3,7%-kal boviiliek, rdaddsul ezt a ndvekedést joval alacsonyabb aranys EU fejlesziési tamogatas
mellett érték el, mely a gazdasaguk egészségesebb jellegét sugallia.

Ha az curdpai gazdasagi ndvekedést is megvizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az eurd zonat a magyar gazdasagnal joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az eurd-zéndra vonatkozé 2015, évi GDP nivekedés 1,5%. Réadasul az eurdpai
gazdasdgi ndvekedés Osszetételét vizsgalva az egyes régiok kozott is komoly eltéréseket taldlhatunk. Ugy tiinik, hogy a
periféria orszdgok az ECB allampapir vésarlisat éltal teremtett nyomott kamatkérnyezetbé] jobban tudtak profitalni és
magasabb novekedési itemet értek cl, mint a mag-orszdgok. Az ipari termelés alakulasat vizsgdlva - mely altaldban j6
indikdtora lehet a jovobeli GDP névekedésnek is - még nagyobb az adatok szérédasa. A dél-eurdpai &llamok kozil
Olaszorszag ¢s Spanyolorszdg is kimagaslik az ipari termelésének boviilési ditemével. Ezzel szemben a zéro korili
német ipari termelés névekedés joval kidbranditobb és kijézanitabb.

A negyedik negyedév tengerentili eseményei koziil hatdsaval kiemelkedik, hogy december 16-an 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 szerepldknek mdr a 90%-a szdmitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakeiok is meglehetosen visszafogottak voltak. Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a doilar
sem mutatot! jelentds erdstdést.

A nemzetk8zi piacok vizsgdlatanal nem mehetiink el sz6 nélkiil az elmalt idészak kinai események mellett sem. A
kinai tdzsde - annak cllenére, hogy a tavalyi évben mér tobb mint 30%-kal ériékelddsit le - az idei év elején folytatta a
mélyrepitlését. Janudr elsé hetében két nap is 7-7%-o0s esést szenvedett el a kinai boérze., Megitélésiink szerint a
legnagyobb kockdzatot, a kinai tékepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra tdrténé | atfertézédése” jelentheti, melytdl az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmilt 1 évben mar 16bb szaz millidrd doliarnyi jiant
forditott a kordbban buborékot fiij6 kinai tdzsde zuhanasanak megallitasdra. ..

£ Ar Alapkezeld mitkodéséhen bekiivetkerett valtozdsok

Az elmult évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véltozas nem kdvetkezett be. A 2009. évi tulajdonos véltast
kGvetden a térsasag 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe tdrténd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kozvetett tulajdondban dl16 tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési tizietag infrastruktargjat.

A Thrsasdgnal sem az iranyitdsi struktirdban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kivetkezett be az idei
¢v sordn. A Térsasdg 2014, julius 21-én a Kbftv. 203.§-4nak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott teti, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel,

A 2015-8s évben az Alapkezeld alapjaiban szdmottevd valtozas nem tortént, Az Alapkezeid 2015. apritis 30.-val az
Erste Tokevedett Allampapir Alapiat beolvasztotta az Erste Tékevédet Pénzpiaci Alapba. A tobbi alap vonatkozasaban
sem szimottevd befektetési politika, sem névvaltozds nem tortént az év folyaman, Az Alapkezels 2015-ben Gj alapat
nem inditott.

A 2015-0s esztendiben az Alapkezeld megtartotta a megeldz6 évben kialakitott befektetési alapjainak palettdjat. Az
Alapkezeld befekietési alapokban kezelt alloméanya az elsd honapokban meghaladta az év végi allomédnyt, majd
csokkenés kovetkezeft be. A csdkkenés jelentds mértékben az Erste Bank fizetésképtelenségérsl elterjedt valétlan
rémhir hatdsa volt. Ezt kdvetden a vallalat célja voit az 4llomany stabilitasa és a biztonsagtudat megteremidse, Az év
utolso honapjaiban jelentds mértékt friss tkebedramlasnak koszonhetden az év végi allomany 2.3%-kal nétt és
meghaladta a 893 milliardot,
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A befektetési alapok piacdra vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsé harom negyedévében tortént kamatvdgasi periddus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-o0s kezd6ériékrdl egészen 1,35%-ig siillyedt. A teljes év folyamdn a befekietési
alapokba 82,9 milliard vj befektetés dramlott be, ami majdnem dupldja voit az azt megeldzé évinek. Az Erste
Alapkezeld 2.3%-0s dllomanyntvekedésével év végére 16.08%-os piaci részesedést ért el a nyilvanos befekietési
alapok piacin. Ez az egy évvel megelézd adathoz képest 0.33 szizalékpontos csokkenést eredményezelt, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezelének bizonyult a magyar atapkezeléi piacon,

A vagyon ¢s portfolickezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A 2015.6s novekedés jelentds részben a
biztositéi portfoliok ndvekedésének volt koszonhetd, A biztos(téi portfolick az év sordn 17.8%-kal, a DPM portfolio
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztari vagyonkezelés 0.1%-kal tudtak novekedni. Az Erste Alapkezels
ugyfélmindsitésekkel kapesolatos curdpai (wrvényi valtozasokra tekintettel, cégesoport szinti hatékonysdgnivelés
céljabol, maganiigyfeleit folyamatosan 4tiranyitja a bank csoporton belili privat banki illetve bréker tizletdgnak, ezzel
egyéb portfolickban kezelt 4llomanya jelentds mértékben 73.6%-kal csokkent.

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

Budapest, 2016, aprilis, 22. e

lirste Alapkezeld Zrt.
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