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Fliggetien kényvvizsgaloi jelentés

Az Erste Duett Nyiltvégl Alapok Alapja befektetinek

Vélemény

Elvégeztiik az Erste Duett Nyiltvégl Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap") 2016. évi éves
beszamoldjanak a kényvvizsgalatat, amely éves beszamolé a 2016. december 31-i fordulénapra
elkészitett mérlegbd! — melyben az eszkdz6k és forrasok egyezd végosszege 15.144.774 E Ft, a
targyévi eredmény 2.060.391 E Ft nyereség — , és az ezen idéponttal végz6dd évre vonatkozd
eredménykimutatasbdl, valamint a szamviteli politika meghatarozé elemeit és az egyéb magyarazé
informacidkat tartalmazé kiegészité mellékletbdl all.

Véleményink szerint a mellékelt éves beszamolé megbizhaté és valds képet ad az Alap 2016.
december 31-én fennallé vagyoni és pénzugyi helyzetérél, valamint az ezen idéponttal végz6dd
évre vonatkozo jovedelmi helyzetérdl a Magyarorszagon hatalyos, a szamvitelrél sz6lé 2000. évi
C. torvénnyel 6sszhangban (a tovabbiakban ,szamviteli térvény”).

Vélemény alapja

Kényvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardokkal és a kdnyvvizsgalatra
vonatkozé — Magyarorszagon hatélyos — térvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban
hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennalld felelosségeink bévebb leirasat jelentéslink
»A kdnyvvizsgaldnak az éves beszamolé kdnyvvizsgalataért valo felelésségei” szakasza
tartalmazza. Flggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezel6jétdl, az Erste Alapkezel6 Zrt.-t6l az
éves beszamolo altalunk végzett kdnyvvizsgalata szempontjabdl a Magyarorszagon hatalyos etikai
kévetelményekkel 6sszhangban, és eleget tettiink egyéb etikai felelésseégeinknek ezekkel a
kovetelményekkel 6sszhangban. Meggy6z8désunk, hogy az altalunk megszerzett konyvvizsgalati
bizonyiték elegendd és megfelelé ahhoz, hogy megalapozza véleményiinket.

Egyeb kérdések

Az Alap 2015. évi éves beszamoléjat mas kényvvizsgald kényvvizsgalta, aki 2016. aprilis 22-én
kelt kbnyvvizsgaldi jelentésében mindsités nélkiili véleményt bocsatott ki.

Egyéb informaciok

Az egyéb informaciok az Alap 2016. évi uzleti jelentésébdl allnak. Az Erste Alapkezel6 Zrt.
lgyvezetése (tovabbiakban ,vezetés") felelds az Gzleti jelentésnek a szamviteli torvény, illetve
egyéb mas jogszabaly vonatkozo elbirasaival 6sszhangban torténé elkészitéséért.

A jelentésunk ,Vélemeény” szakaszaban az éves beszamoldra adott véleménylink nem vonatkozik
az Uzleti jelentésre.

Az éves beszamol6 altalunk végzett kbényvvizsgélataval kapcsolatban a mi felelésséglink az Uzleti
jelentés atolvasasa és ennek sordn annak mérlegelése, hogy az Uzleti jelentés Iényegesen
ellentmond-e az éves beszamoldnak, vagy a kdnyvvizsgalat soran szerzett ismereteinknek, vagy
egyébként ugy tlnik-e, hogy az lényeges hibas allitast tartalmaz.
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Az (izleti jelentéssel kapcsolatban, a szamviteli térvény alapjan a mi felelésséglink tovabba az
(zleti jelentés atolvasasa soran annak a megitélése, hogy az Uzleti jelentés a szamviteli térveny,
illetve, ha van, egyéb mas jogszabaly vonatkozé eléirasaival ésszhangban készult-e.

A kdnyvvizsgélat soran elvégzett munkank alapjan vélemeénylnk szerint:
- az Alap 2016. évi lizleti jelentése ésszhangban van az Alap 2016. évi éves beszamolojaval és
- az Uizleti jelentés a szamviteli tdrvény eldirasaival 6sszhangban készult.

Mivel egyéb mas jogszabaly az Alap szamdra nem ir elé az Uzleti jelentésre vonatkozo tovabbi
kovetelményeket, ezért ezzel kapcsolatban az tizleti jelentésre vonatkozé véleménylnk nem
tartalmaz a szamviteli térvény 156. § (5) bekezdésének h) pontjdban el&irt vélemenyt.

A fentieken tdl az Alaprdl és annak kérnyezetérél megszerzett ismereteink alapjén jelentest kell
tenniink arrél, hogy a tudoméasunkra jutott-e barmely [ényegesnek tekinthetd hibas kozles
(Iényeges hibas allitas) az Uzleti jelentésben, és ha igen, akkor a széban forgd hibas kozlés (hibas
allitds) milyen jellegli. Ebben a tekintetben nincs jelenteni valonk.

A vezetés és az irdnyitdssal megbizott személyek felelésségei az éves beszdamoloért

A vezetés felelds az éves beszamoldnak a szamviteli torvénnyel ésszhangban tértend
elkészitéséért és valds bemutatasaért, valamint az olyan bels6 kontrollért, amelyet a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csaldsbdl, akar hibabdl eredd lényeges
hibas &llitastdl mentes éves beszamold elkészitése.

Az éves beszamolo elkészitése soran a vezetés felelés az Alap vallalkozas folytatasara valo
képességének felméréséért, a vallalkozas folytatdséval kapcsolatos kérdéseknek az adott
helyzetnek megfeleld kdzzétételéért, valamint — kivéve, ha a vezetésnek szandékaban all
megsziintetni az Alapot vagy besziintetni az Uzletszer( tevékenységet, vagy amikor nem all elétte
ezen kivil mas redlis lehetéség — a véllalkozas folytatasanak elvén alapulo szamvitel
alkalmazaséért.

Az iranyitassal megbizott személyek felelések az Alap pénziigyi beszamolasi folyamatanak
felugyeletéert.

A kénywvizsgélénak az éves beszamold kényvvizsgédlataért valo felelossegei

Célunk kellé bizonyossagot szerezni arrdl, hogy az éves beszamold egésze nem tartalmaz akar
csalasbdl, akar hibabol eredd lényeges hibas allitast, valamint a véleményiinket tartalmazo
kényvvizsgaldi jelentést bocsatani ki. A kellé bizonyossag magas foku bizonyossag, de nem
garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti Kdnyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra
vonatkozd — Magyarorszagon hatalyos — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban
elvégzett konyvvizsgalat mindig feltarja a létezd Iényeges hibas allitast. A hibas allitasok
eredhetnek csalasbdl vagy hibabdl, és lényegesnek mindsiiinek, ha 6nmagukban vagy egyuttesen
ésszerli varakozasok alapjan befolyasolhatjak a felnasznalok adott éves beszamolo alapjan
meghozott gazdasagi dontéseit.

A Magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati Standardokkal és a kdnyvvizsgélatra vonatkozd —
Magyarorszagon hatélyos — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal ésszhangban elvégzett
kénywizsgalat részeként szakmai megitélést alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn
a kdnywvizsgalat egésze soran. Emellett:

o Azonositjuk és felbecsiiljiik az éves beszamolé akar csalasbol, akar hibabol eredd lényeges
hibas allitdsainak kockazatait, az ezekre a kockazatokra reagdlé kényvvizsgalati eljarasokat
alakitunk ki és hajtunk végre, valamint a véleményilink megalapozésahoz elegend6 és megfelel6
konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csaldsbdl eredd Iényeges hibas llitas fel nem tarasanak
kockazata nagyobb, mint a hibabdl ereddé, mivel a csalds magaban foglalhat 6sszejatszast,
hamisitast, szandékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a bels6 kontroll felulirasat.



* Megismerjilk a kényvvizsgdlat szempontjabdl relevans belso kontrollt annak érdekében, hogy
olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koraimények kdzott
megfeleldek, de nem azért, hogy a belsé kontroll hatékonysagara vonatkozéan véleményt
nyilvanitsunk.

« Ertékeljik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politikak megfeleloségét és a vezetés éltal
készitett szamviteli becslések és kapcsolodd kozzétételek ésszerliséget.

« Kévetkeztetést vonunk le arrdl, helyénvalé-e a vezetés részérdl a véllalkozas folytatasanak elven
alapulé szamvitel alkalmazésa, valamint a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték alapjan arrdl,
fenndll-e Iényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek
jelentés kétséget vethetnek fel az Alap véllalkozas folytatasara valé képességével kapcsolatban.
Amennyiben azt a kdvetkeztetést vonjuk le, hogy Iényeges bizonytalansag all fenn, konyvvizsgaloi
jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves beszamoldban |évd kapcsolddd kozzétételekre,
vagy, amennyiben az ilyen kozzétételek nem megfeleloek, mindsiteniink kell véleménytnket.
Kovetkeztetéseink a konyvvizsgaldi jelentésiink datumaig megszerzett kényvvizsgalati
bizonyitékon alapulnak. Jovébeli események vagy feltetelek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap
nem tudja a véllalkozast folytatni.

* Ertékeljiik az éves beszamold, beleértve a kdzzétételeket is, atfogo prezentaldsat, felépitését és
tartalmat, valamint azt, hogy az éves beszamol6 a valés bemutatést megvaldsité modon mutatja-e
be a mégéties ugyleteket és eseményeket.

Kommunikaljuk az irdnyitassal megbizott személyek felé - egyéb kérdések mellett - a
kényvvizsgalat tervezett hatdkorét és litemezését, a konyvvizsgalat jelentés megallapitasait,
beleértve a belsé kontrolinak a kényvvizsgdlatunk soran dltalunk azonositott jelentds hianyossagait
is.

Budapest, 2017. aprilis 26.
KPMG Hungaria Kift.
Ninvéntart_?Ei szam: 000202

oY/ 9
\\/\i; | . .
g6cs ®abor Raké Agnes

Partner Kamarai tag kényvvizsgalo
Nyilvantartasi szam: 007119



ERSTES

Asset Management

Az

ERSTE DUETT
NYILTVEGU ALAPOK ALAPJA

Korabban:
ERSTE ALPOK
NYILTVEGU INGATLAN ALAPOK ALAPJA

2016. évi eves beszdamoldja



Erste Duett Nyiltvégii Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2015.12.31 2016.12.31
Eszkozik (aktiviak):
A. |Befektetett eszkdzik - -
1. |Ertékpapirok . .
1. |Frtékpapirok . .
2. |Ertékpapirok értékelési killonbbzete - -
a) |kamatokbol, osztalékokbol - -
b) |egyéb - -
B. |Forgdeszkizok 21545 515 15 186 538
I [Kdvetelések - -
1. |Kévetelések - &
2. [Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilf5ldi pénzértékre sz016 kivetelések értékelési killonbdzete - -
4. |Forintkovetelések értékelési kiilonbozete - -
1I. |{Frtékpapirok 21545515 15 088 489
1. |Entékpapirok 18 403 515 13647415
2. |Ertékpapirok értékelési killonbozete 3142 000 1441074
a) [kamatokbol, osztalékokbol - -
b) [egyéb 3142 000 1441 074
M1 [Pénzes zkzok - 98 049
1. |Pénzeszk6zik - 98 049
2. |Pénzeszkozbk értékelési killonbdzete - -
C. |Aktiv id6beli elhatarolasok 5 .
1. |Aktiv id6beli elhatarolas 5 R
2. |Aktiv idobeli elhatérolas értékvesztése (-) - -
D. [Szammaztatott iigyletek értékelési kiilsnbdzete - 34058 |- 41 764
Eszkozik (aktivik) dsszesen: 21511457 15144 774
A tétel megnevezése 2015.12.31 2016.12.31
Forrasok ( passzivik):
E. [Sajat toke 21489 887 15 135 406
I. |Indulé téke 12 170 818 8 402 369
1. |Kibocsdtott befektetési jegyek névértéke 54 553 11287
2. |Visszavasdrolt befektetési jegyek névériéke (-) - 2665103 |- 3779736
3. |El625 évek forgalma alapjan az év eleji indulé toke 14 781 368 12170 818
II. | Tokeviéltozis (tokendvekmény) 9319 069 6733 037
1. [Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete |- 1994851 |- 2 946 565
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 40 581 8774
3. |El6zd évek befektetési jegy értékkiilonbbzete - 2758268 |- 4712538
4. |Ertékelési killosnbozet tartaléka 3107942 1399310
5. [Elozd évek eredménye 8 694 963 10 923 665
6. |Uzleti évi eredménye 2228 702 2060 391
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 21028 8919
I. [Hosszi lejaratu kotelezettségek - -
II. |Rovid lejaratu kotelezettségek 21028 8919
11 [ Kiilfldi pénzértékre 52016 kotelezettségek értékelési killonbodzete - -
H. |Passzv idébeli elhatarolasok 542 449
Forrasok (passzivik) dsszesen: 21 511 457 15144 774
.r'/.-.
Budapest, 2017. aprilis 26. LML
ErstéA| lapkezel§ Zrt.

Erste Alapkezel6 Zrt. 1

2016. december 31.




Erste Duett Nyiltvégii Alapok Alapja

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31
. |Pénzigyimiiveletek bevételei 2690 792 2395382
II. |Pénzigyimiiveletek raforditasai 205 593 197932
IIl. |Egyéb bevételek 1 -
IV. |Miikodési koltségek 250 631 132 563
V. |Egyéb raforditasok 5 867 4 496
VI. |Fizetett, fizetend6 hozam - -
VIL |Tirgyévi eredmény 2228702 2 060 391

Budapest, 2017. aprilis 26.
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Erste Alapkgzpi6 Zt.

Erste Alapkezel6 Zrt. 2 2016. december 31.



Erste Duett Nyiltvégii Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2016. december 31.

Erste Alapkezel6 Zrt. 1 2016. december 31.



Erste Duett Nyiltvégii Alapok Alapja

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

Az Alap neve

Az alap neve Magyar Posta Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapjardl a PSZAF H-KE-III-35/2013. szamu
hatarozata alapjan 2013. februar Ol-ei hatallyal Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapjara valtozott. Az
Alap neve 2013. oktober 7-t61 Erste Alpok Nyiltvégli Ingatlan Alapok Alapjara moédosult, melyet a
Feliigyelet H-KE-II1-560/2013. szam@i hatérozatival engedélyezett. Az Alap neve 2016. december 27-t6l
Erste Duett Nyiltvégii Alapok Alapja, melyet az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa H-KE-II1-788/2016.
szamu hatarozataval engedélyezett.

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Duett Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal tjan létrehozott, nyiltvégii értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-157
PSZAF hatérozat szama: E-111/110.283-1/2005.
PSZAF hatarozat kelte: 2005. szeptember 22.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2005. szeptember 22-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eldallitasa
A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializalt
formaban keriilnek el6allitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetoség.

A portfolid lehetséges elemei

Az Alap befektetési politikdja szerint eszkozeit legalabb 80%-os aranyban Magyarorszagon nyilvanosan
forgalomba hozott kollektiv befektetési értékpapirokba, illetve a fennmaradé legfeljebb 20%-nyi részt
hitelintézeti betétekbe, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba, illetve pénziigyi eszk6zokbe -
ideértve a nyilvanosan forgalomba hozott nyiltvégli pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési
jegyeket is - fekteti.

Az Alap befektetései kozott az Erste Nyiltvégli Ingatlan Befektetési Alap, az Erste Nyiltvég(i Euro
Ingatlan Befektetési Alap, az Erste Kamatoptimum Nyiltvégl Befektetési Alap, az Erste Likviditasi
Befektetési Alap ,Erste Nyiltvég( Pénzpiaci Befektetési Alap, az Erste Nyiltvégl Dollar Pénzpiaci
Befektetési Alap, Erste Nyiltvégli Euro Pénzpiaci Befektetési Alap altal kibocsatott befektetési jegyek
aranya meghaladhatja az Alap eszk6zeinek 20%-at (elérheti akar a 100%-ot is).

Erste Alapkezel6 Zrt. 2 2016. december 31.



Erste Duett Nyiltvégli Alapok Alapja

Alapkezelé

Erste Alapkezel6 Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezel6

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

Forgalmazod

Erste Befektetési Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Konyvvizsgalé

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatarol a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyi térvények modositasardl szol6 2014. évi XVI. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaloja: KPMG Hungaria Kft.

Székhelye: 1134 Budapest, Vaci ut 31.

Cégjegyzékszama: 01-09-063183

MKVK nyilvantartasi szam: 000202; Pénziigyi intézményi min&sitési szam: T-000202/94
Hitelesitd konyvvizsgal neve: Raké Agnes

Lakcime: 1022 Budapest, Felvinci ut 20. 3.em. 5.a

MKVK tagsagi szam: 007119; Pénziigyi intézményi minositési szam: E007119/2013

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamol6t aldiré személyek

Dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosagi tag
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosaganak elndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A konyviteli szolgaltatasok kérébe tartozo feladatok ellatasaval megbizott személy
Szén Mariann

Lakcime: 2112 Veresegyhdz, Margaréta utca 29.
MKVK nyilvantartasi szam: 190006

Erste Alapkezeld Zrt. 3 2016. december 31.



Erste Duett Nyiltvégii Alapok Alapja

2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1. Kényvvezetési és beszamoldsi kotelezettség

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

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettos konyvviteli rendszerre vonatkozd el6irasok szerint vezetjiik. Az
adatrbgzités és a nyilvantartasok vezetése soran biztositjuk az eszk6zokben, illetve forrasokban
bekdvetkezett valtozasok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informaciokat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg fordulonapja: 2016. december 31.
A mérlegkészités idopontja: 2017. januar 31.

2.2. Ertékelési médszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrol €s kezel6ikrol, valamint egyes
pénziigyi targyt torvények moédositasarol szolo 2014. évi XVI. torvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Even tili lejaratra lekotott betét: a mérlegben a befektetett eszk6zok kozott, bekeriilési értéken keriil
kimutatasra, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal névelt 6sszegében
keriilnek kimutatésra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
ezen eszk6zOk beszerzési értekét és az - értékelés napjara meghatarozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilsnbozetébol adddo - értékelési kiilonbozet Gsszegét.

Az értékelési kiilonbozet megbontasra keriil kamatokbol, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbol
adddo értékelési kiilonbozetre.

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

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulonapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
iigyletek esetében a jovobeni varhato eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB drfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci érték.

Osszegét szamoljuk el az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben. Az értékelési kiilonbdzet Gsszegét
minden értékelés alkalmaval az 0j piaci értékre egészitjiik ki az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben.
Az értékelési kiilonbozetet az iigylet zarasakor az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben sziintetjiik
meg.

Pénzeszkozok: latra szold betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkozok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez6 értéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idobeli elhatarolasokon beliil a pénzeszk6zékre iddaranyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet el6irasaitol eltéroen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetoséggel — az Alap kdnyvvizsgaldjanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
értékvesztésként. Meggydzddésiink szerint ezen elszamolasi mdd biztositja az idobeli elhatarolas, az
8sszemérés és a valodisag elvének érvényesiilését.

Kitelezettségek: szerzddés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idébeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiilféldi pénzértékre szolé kovetelések, pénzeszkozok és kotelezettségek: a mérleg fordulénapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.
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3. Mérleghez kapcsolédo kiegészitések

3.1. Kovetelések
Az Alapnak 2016. december 3 1-én kovetelése nem volt.

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonaban levé értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti
kiilonbozetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Befektetési jegyek
adatok forintban
. i ) . Ertékkiil. arf. kiil- L Fordulénapi piaci
Erték papir megnevezése Darabszam Beszerzési érték bél Piaci érték irfolyam
Erste Nyiltvégii Euro Ingatian
Befektetési Alap befektetési jegy 14 170 066 4859331287 830770 970 5690 102 257 1.2911
Euroban deno_minélt -
Erste Nyﬂtvégﬁ Euro Pénzpiaci
Befektetési Alap 334629 114 581 564 2192058 116 773 622 1.122
Euroban denominalt ) | _
Erste Nyiltvégii Ingatlan Befektetési -
Alap befektetési jegy 4976 1496 970 -22 854 1474115 1.0087
i’:‘e Nyiltvégil Pénzpiaci Befektetési 4027838040 8672005252 608 133 592 9280 138 844 2304
ap
Osszesen 13 647 415073 1441073 766 15088 488 838

3.3. Pénzeszkozok
A pénzeszkdz6k mérlegsor a litra szolé forintszamla 2016. december 31-i egyenlegét (98.049 eFt)

tartalmazza.

3.4 Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete

A szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete mérlegsor tartalma az aldbbi iigyletekbd! 4ll:

Eszk 6z PP P
Leidrat mennyisé Kotési Fordulé napi
Eszk oz Kotés datum dé:uma (De':'i yélbag arfolyam iigylet eredménye
CVZAMN | HUF/EUR) (Ft)
megiéllapitva)
FX forward eladési pozicid nyitdsa 2016.09.05 2017.02.08 6603 723 310.37- 5 825 356
FX forward eladési pozicio nyitasa 2016.11.07 2017.02.08 6 000 000 306.81|- 26 645 413
FX forward eladasi pozicié nyitdsa 2016.11.21 2017.02.08 6 000 000 309.70|- 9311403
Osszesen - 41782172
Letarat F“".:f Kotési Fordulé napi
Eszkiz Kités datum Jara mem.ly ' ‘e drfolyam iigylet eredménye
dituma (Devizaban HUF/USD) (Fo)
megallapitva)
FX forward eladasi pozicié nyitdsa 2016.12.21 2017.01.18 5000 297.20 17 902
Osszesen 17 902
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Az iigylet az Alap portfolidjaban levd, euroban €és USA dollarban denominalt értékpapirok
arfolyamkockazatanak mérséklését szolgdlja.

3.5. Sajat téke
3.5.1. Indulé t6ke

Az indulé téke mérlegsor a mérleg forduldonapjan forgalomban lévo befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (8.402.369 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetési jegyek
névértékét (12.170.818 eFt), valamint a targyévben eladott (11.287 eFt) és visszavaltott befektetési jegyek
névértékét (3.779.736 eFt).

3.5.2. Tokevdltozads
3.5.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriil6 értékkiilonbozetbdl szarmazo tékevaltozds

A befektetési jegy forgalmazdsa soran felmeriilo értékkiilonbozet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiilonbozet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tOkecstkkenés 2.946.565 eFt, az eladott
befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokendvekmény 8.774 eFt, mig az el6z6 évek befektetési jegy
forgalmabol eredo tokevaltozas -4.712.538 eFt.

3.5.2.2. Tékevdltozas értékelési kiilonbozet miatt

Az értékelési killonbozet tartaléka a mérleg fordulonapjan az Alap portfoliojban levé eszkozok értékelési
kiilsnbdzetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébodl eredd értékelési kiilonbozet 1.441.074 e Ft, hataridos
iigyletek értékelésébol eredod értékelési kiilonbozet -41.764 e Ft.

3.5.2.3. Tékevdltozds az el6z0 évek, valamint az iizleti év eredménye miatt

Az el6z0 évek halmozott eredménye 10.923.665 eFt nyereség, a targyév eredménye 2.060.391 eFt nyereség.

3.6. Céltartalék
Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.7. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszu lejarati kotelezettsége nincs.

A rovid lejarata kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (5.070 eFt), a Feliigyelettel
szembeni (2016. IV. negyedévi feliigyeleti dij 978 eFt), a kiilonadé (19 eFt) kotelezettséget, valamint
befektetési jegy visszavaltasabol eredd kotelezettséget (2.852 eFt) tartalmazza.

3.8. Passziv idébeli elhataroldsok
Passziv idobeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2016. évi audit dij nem szamlazott 6sszegét (449 eFt).
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4. Eredménykimutatashoz kapcsolédé kiegészitések

Az Alap2016. évi bevételei

adatok ezer forintban

Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele Gsszesen 2 395 382 2395 382
- Kamatbevétel pénzintézettol 1150 1150
- Ertékpapirok kamatbevétele 2062 357 2062 357
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Realizilt deviza arfolyamnyeresége 135 135
- Harérid6s miiveletek arfolyamnyeresége 331740 331 740

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Az Alap2016. évi koltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnewezés Osszes koltség, raforditas kiltségek, raforditisok

Pénziigyi miiveletek raforditasa 6sszesen 197 932 197 932
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok kamatvesztes ége 2627 2627
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Realizilt deviza arfolyamvesztesége 492 492
- Hararid6s miiveletek arfolyamvesztesége 194 813 194 813
Miikddési koltségek dsszesen 132 563 127 044
- Alapkezeloi dij 17912 17 329
- Letétkezeldi dij 12328 11 422
- Bank és nyomtatvany koltség 3 3
- Kényvvizsgdloi dij 698 30
- Forgalmazisi dij 101 499 98 197
- Eljarasi dij 123 123
Egyéb raforditds dsszesen 4496 3499
- Feliigyeleti dij 4 400 3422
- Kiilsnad 6 96 77
- Egyéb raforditas 5 -
Az Alapiizleti eredménye 2 060 391
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5. Cash-flow kimutatas

adatok ezer forintban

Sorszdm A tétel megnevezése 2015.12.31 2016.12.31

I L Szokdsos tevékenységhbdl szirmazé pénzeszk bz-viltozds 2114229 |- 1713616
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + 176368 |- 488
3 2. Elszamolt amortizaci6 + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas + - -
5 4. Elszamolt értékelésikiildnbozet + 1797052 |- 1708 632
6 5. Céltartalékképzés és felhasznalas kiilonbozete + - -
7 6. Ertékpapir befektetésck éntékesitésének, bevaltasanak eredménye + 8 -
8 7. Befektetett eszkdzok allomanyvaltozasa + - -
9 8. Forgoeszkdzbk allomanyvaltozasa + - 2852
10 9. Ravid lejaratii kdtelezettésgek allomanyvaltozisa + 5170 |- 14 961
11 10. Hossai lejarata kotelezettségek allomanyvaltozisa + - -
12 11. Aktiv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa + - -
13 12. Passziv iddbeli elhatarolasok allomanyvaltozasa + 66 |- 93
14 13. Szirmaztatott tigyletek éntékelési kiilonbozetének valtozasa 135 697 7706
15 IL Befektetési tevékenységhbdl szdrmazo pénzeszk bz-viltozas 6 594 641 8517905
16 14, Entékpapirok beszerzése - 9972353 |- 3835000
17 15. Entékpapirok eladasa, bevaltasa + 14 161 924 10292 026
18 16. Kapott hozamok + 2405 070 2060879
19 IIL Pénziigyi miiveletek bil szdrmazo6 pénzeszk oz-viltozds 4564820 |- 6706 240
20 17. Befektetési jegy kibocsatas + 95134 20061
21 18. Befektetési jegy kibocsatas soran kapott apport - - -
22 19. Befektetési jegy visszavasarlasa - 4659954 |- 6726 301
23 20. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve kdlcsodn felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kdlcs6n torlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve kélcson utan fizetett kamat - - -
27 IV. Pénzeszk bz viltozds 84 408 98 049
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve :
Lajstroms zama:
Alapkezel6 neve:
Letétkezeld neve:
NEE szAmités tipusa:

Erste Duett Nyiltvégii Alapok Alapja

111-157

Erste Alapkezeld Zrt
Erste Bank Hungary Zrt.
Térgynapi eszkozérték Targy —1 napon készill

Térgynap — | napi eszkdzallomany
Targynap — | napi arfolyam adatok

Targynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok felhazsnalasaval

Targynap (T): 2016.12.31
Sajat toke: 15147710 162
| Egy jegyre juté NEE: 1.8013
Darabszam: 8409 137355
A tdrgynapi netté eszkézérték meghatdrozdsa:
A teljes
I KOTELEZETTSEGEK portfolio
Osszeg/Frték | aranyaban(%)
1/ Hitelallomany (0sszes): | Hitelezs |  Futamidé - 0.00%
- 0.00%
1/2, Egyéb kotelezettségek (6sszes): 6178 584 0.04%
Alapkezeldi dij miatt 564 035 0.00%
Letétkezel6i dij miatt 877 387 0.01%
Bizoményosi dij miatt - 0.00%
Forgalm. ktg. miatt 3196 197 0.02%
Felugyeleti dij miatt 974 078 0.01%
Konyvvizsgalati dij miatt 548 497 0.00%
Kuldnadé miatt 18390 0.00%
Reklam ktg. miatt - 0.00%
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt - 0.00%
Egyéb - nemkoltség alapi - kotelezettség - 0.00%
1/3. Céltartalékok (6sszes): - 0.00%
- 0.00%
1/4. Passziv id6beli elhatéarolasok (6sszes): - 0.00%
- 0.00%
Kotelezettségek tsszesen: 6178 584 0.04%
A teljes
i1 ESZKOZOK Osszeg/Frték portfolio
aranyaban(%)
1/1. Foly6szamla, készpénz (0sszes): 107 389 300 0.71%
Erste Bank Zrt HUF szamla 107 389 300 0.71%
11/2. Egyéb kovetelés (8sszes): - 0.00%
11/3. Lekotott bankbetétek (9sszes): Bank Futamid$ - 0.00%
11/3.1. Max 3 hd lekotésii (0sszes): - 0.00%
0.00%
11/3.2 3 honapnal hosszabb lekotésii (9sszes): - 0.00%
- 0.00%
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11/4 Ertékpapirok (0sszes): | Megn. [Devizanem|  Névénék 15 056 944 753 99.40%
11/4.1 Allampapirok (0sszes): - 0.00%
11/4.1.1  |Kotvények (bsszes): - 0.00%
[ | - 0.00%
11/4.1.2. |Kincstarjegyek (8sszes): - 0.00%
] | - 0.00%

11/4.1.3. |Egyéb jegybankképes €p. (0sszes): - 0.00%
0.00%

0.00%

11/4.1.4. |Kolfsldi allampapirok (8sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/42. |Gazdalkoddiés egyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.: - 0.00%
11/4.2.1. |Toézsdére bevezetett (6sszes): - 0.00%
| | . 0.00%

11/42.2. |Kulfvldi kotvények (0sszes): - 0.00%
[ | - 0.00%

11/4.2.3. {Tézsdén kivili (0sszes). - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.3. Részvények (8sszes): - 0.00%
11/43.1. |T6zsdére bevezetett (8sszes): - 0.00%
| I - 0.00%

11/4.3.2. |Kulfdldirészvények (0sszes): - 0.00%
[ | - 0.00%

11/4.33. |T6zsdén kivali (Bsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/44. |Jelzaloglevelek (dsszes): - 0.00%
11/44.1. |Tézsdére bevezetett (9sszes): - 0.00%
| ] - 0.00%

11/44.2. |Tézsdén kivoli (dsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.5. Befektetésijegyek (8sszes): 15056 944 753 99.40%
11/4.5.1. |Tézsdére bevezetett (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.5.2. |Tézsdén kivili (dsszes): 15 056 944 753 99.40%
Erste Euro Ingatlan Alap EUR 14 170 066 5659 183 754 37.36%

Frste Euro Pénzpiaci Befektetési Alap EUR 334 629 116 139 105 0.77%

Erste Nyiltvégii Dollar Ingatlan Alapok Alapja USD 4976 1 483 050 0.01%

Erste Nyiltvégii Ingatlan Alap HUF 4027 838 040 9280 138 844 61.26%

11/4.6. |Karpétlasijegy (Bsszes): - 0.00%
- 0.00%

11/5. Szarmaztatott 0gyletek (6sszes): - 10 445 307 -0.07%
11/5.1.  |Forward (igyletek (dsszes): - 10445 307 -0.07%
FX forward eladasi pozicio nyitdsa USDHUF 8998 0.00%

FX forward eladdsi pozicio nyitasa EURHUF 5294 906 0.03%

FX forward eladéasi pozici6 nyitdsa EURHUF - 16 541 492 -0.11%

FX forward eladasi pozicié nyitdsa EURHUF 792 281 0.01%

11/5.2.  |Opcidk (0sszes): - 0.00%
| I 0.00%

11/6. Aktiv idébeli elhatarolasok (8sszes): - 0.00%
| | 0.00%

Eszkozok osszesen: | 15153 888 746 100.04%

Erste Alapkezel6 Zrt.
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

Mutaté L. o , Arany
megnevezése Szémitds modja Erték 2016.12.31.
« . sajat toke 15 135 406
I _— .949
To6kestruktira (1.) forrasok 15144 774 99.94%
) . idegen toke 9368
Tokestruktuara (11. —_— 0.06%
Bkestruktira (IL) forrasok 15 144 774 ’
Likviditas ____forgoeszdzbk 15186538 170271.76%
rovid lejatata kotelezettség 8919
Bevételara :
eve t’: aranyos eredrneny 2060 391 86.02%
eredmény bevételek 2395 382

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovabba nem adott,
illetve nem kapott ovadékot, fedezetet.
Az Alapnak jévébeni kotelezettsége nincs.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos
napi nettd eszkozértéken tOrténd visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval biztositja a  befektetok
szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavaltasaval tetszéleges idopontban hozzdjussanak
a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garanciat az Alap jovobeni teljesitményére, hozamara.

Budapest, 2017. aprilis 26. //

Erste Alapkezeld Zrt.
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1. A gazdasagi folyamatok révid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezék

2016. 1. negyedév

A 2016-0s év els6 negyedévének nyito és zard adatait dsszevetve sok index esetében azt tapasztalhatjuk, hogy a
negyedév soran sszességében inkabb negativ irdnyn, de csak kismértékil elmozdulas volt lathats. Azonban ez a fajta
0sszegzés meglehetdsen csaloka, hiszen a részletes adatokat vizsgalva mar lathatova valik, hogy februar kézepéig a
tokepiacok jelentds esést szenvedtek el, majd ezt kovetden joit csak a felgydgyulasuk, amely tobb esetben pozitivva
viltoztatta a negyedéves szintli index elmozdulasokat. A legjelentésebb tengerentli részvényindexek is a negyedév
sordn vegyes iranyba véltoztak (S&P500: +0,77%, DJIA: +1,49%, Nasdaq Comp.: minusz 2,75%). Az eurdpai fejlett
piaci indexek azonban az amerikai mutatoknal altalaban gyengébben teljesitettek. A német DAX 7,24%-kal csokkent és
az atfogé eurdpai index a DJEUSO is 8,04%-kal gyengiilt. 2016 elsé negyedévében a tavalyi évben remek teljesitményt
nyujté magyar BUX index tovabbra is jol szerepelt és 10,58%-kal emelkedett, mely igy a 2015-6s tobb mint 40%-os
teljesitményével egyiitt mar egy nagyon impressziv emelkedést tudhat maga mogott. A nyersanyag arak magara
talalasaval parhuzamosan a fejlédé piacok teljesitményét reprezentdlé MSCI Emerging index is erdsodott (Ql:
+5,37%). A jennek a dollérral szembeni erésédése (6,36%) viszont a japan Nikkei225 tézsdeindex gyengiilésével (-
11,95%) jart egyiitt.

Az eurdpai €s az amerikai részvénypiacoktdl eltéréen az allampapirokat folyamatosan keresték a befektetdk. Azzal
parhuzamosan, ahogyan év elejétdl a FED-t6] vart idei kamatemelések szdma az eredetileg vart négy kamatemelésrol
fokozatosan lecsdkkent, az amerikai 10 éves allamkotvények hozama is kozel fél szazalékkal mérséklédott, melynek
eredményeként a marciust 1,78%-on zartak. Az eurdpai allampapir hozamok az ECB allampapir-vasarlasanak hatdsara
szintén csdkkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves allampapir hozam a negyedév végére mar csak 0,16%-on
allt (Q1 valt.: -0,47 szézalékpont), mig az olasz 10 éves hozam 1,24%-ra (Q1 valt.: -0,36 szazalékpont) esett. A
nemzetkdzi kotvénypiaci optimizmusnak megfeleléen a magyar allampapirok esetében is csokkentek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folotti negyedéves teljesitményt nyujtottak.

Az arupiacokon az elmiilt negyedév soran azt lathattuk, hogy az év eleji mélypont utdn a negyedév végére az olaj éra a
tavalyi zaroértéke folé kapaszkodott és a mérciust mar a 40 dolléros szint kozelében zarta, mely a brent esetében
6,78%-o0s, mig a crude esetében 2,89%-0s negyedéves emelkedést jelentett. Az arany ara a negyedév soran szintén
emelkedett (1233 usd/uncia, plusz 16%-os negyedéves elmozdulés). A vizsgalt idészakban a fobb devizapérok esetében
a dollér és a japan jen gyengiilt, igy az EURUSD 1,14-en (3,5%-o0s gyengiilés), mig az USDJPY 112,5-en (6,3%-0s
gyengiilés) zart. A forint az euréval szemben nem mutatott jelentés negyedéves elmozduldst, és marcius 31-én 314,16-
es szinten allt.

A negyedév soran a fejlett piaci és a hazai dllampapir piacok szempontjabél is meghatdrozo volt a fejlett jegybankok
vérakozésaiban, illetve monetaris kondiciéiban torténé véltozasok. Marcius elején az eurdpai jegybank tovabb lazitotta
az addig is meglehetdsen laza monetdris kondicioit. Ennek soran az ECB a jegybanki alapkamatot 0,0%-ra végta,
mikozben az O/N betétetekre fizetett jegybanki kamat minusz 0,4%-ra csokkent (ezt megel6z6en minusz 0,3% volt).

Az ECB dontésének fontos pontja volt, hogy a havi kotvény-visszavasarlasra forditott tsszeget felemelte 60 milliard
eurérol 80 milliard euréra. Ez - tekintettel a visszavasarlasi program j6vé marciusra tervezett kifutdsara - az dsszesen
visszavasarolt kdtvények volumenét +240 milliard eur6val megnovelte. Azonban azt is figyelembe véve, hogy az ECB
egy-egy kotvénysorozatbol csak korldtozott mértékben véasarolhat, ez a 1épés méar dnmagaban azt eredményezhette
volna, hogy az eurdpai jegybank a program végére beleiitkozhet a fenti sorozatonkénti visszavasérlasi limitbe, igy
részben ennek elkeriilése végett, a visszavasarlasi programot kiterjesztette a j6 minésitésii vallalati kotvényekre is, mely
Ujabb 900-1000 milliard euréval bivitette a visszavésérlassal potencilisan érintett értékpapirok korét. A fenti lépések
még kiegészitésre keriiltek a TLTRO program feltételeinek jiniusi megvéltoztatasaval, melynek eredményeképp azok
az eur6pai bankok, akik vallaljék, hogy a hitelvolumeniiket 2,5%-kal megnévelik az ECB O/N betéti kamatén 4 éves
futamidejii jegybanki forrashoz juthatnak.

Mindekdzben az amerikai kamatemelési varakozasok is 8sszeomlottak, hiszen 2015 végén a FED altal kommunikalt 4
emeléssel szemben marcius végére mar az amerikai jegybank sem vart 2016-ra 2 emelésnél tobbet, mig a piaci
varakozasok pedig még ettdl is elmaradtak. A fenti események hatésara a dollér is gyengiilni kezdett. Ez a tamogaté
nemzetkdzi monetaris kdrnyezet, - tovabba az MNB mérciusi inflacids jelentésében szereplé 2016 tekintetében 0,3%-0s
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¢ves dtlagos inflaciot josol6 elSrejelzés - a magyar jegybank szdmara is lehet6vé tette egy kamatcsokkentési ciklus
jboli beinditasat.

2016. I1. negyedév

A 2016-os év masodik negyedévében a tokepiaci indexek esetében altalaban nagy volatilitds mellett Osszességében
csak kismértékd, vegyes iranyu elmozdulast lathattunk. A legjelentésebb tengerentuli részvényindexek is oldalaztak,
igy az S&P500, a DJIA 1-2 szazalék kozotti mértékben erdsodott, mig a Nasdaq Composite fél szdzalékkal
meérséklédott. Az eurdpai fejlett piaci indexek a Brexit jelentette piaci bizonytalansdg miatt az amerikai mutatéknal
gyengeébb teljesitményt mutattak. A német DAX és az atfogé eurdpai index a DIEUSO is 2-5 szazalék kozotti
mértékben esett. 2016 elsé negyedévében és a tavalyi évben is remek teljesitményt nyujté6 magyar BUX index
oldalazasra valtott és a masodik negyedévben fél szézalékkal cstkkent. A fejlett piaci oldalazashoz hasonléan a fejlodo
piacok teljesitményét reprezentdlé MSCI Emerging index a vizsgalt iddszakban is kismértékben gyengiilt (-0,32%). A
jen a dollarral szemben 8%-kal erés6détt, mig a japan Nikkei225 t6zsdeindex hasonlé mértékben (7 szazalékkal)
csokkent.

Az eur6pai és az amerikai részvénypiacoktdl eltéroen az allampapirokat - a Brexitet koveté elbizonytalanodas nyoman -
inkdbb vették a befektetok. A FED-tdl év elején idénre vart négy kamatemelési dontés szamanak fokozatos
csokkenésével parhuzamosan a masodik negyedévben az amerikai 10 éves dllamkotvények hozama is 0,3 szazalékkal
mérseklddott, melynek eredményeként a kétvények a juniust 1,48%-os hozammal zartik. Az eurdpai allampapir
hozamok az ECB allampapir-vasarldsanak hatésara az év soran szintén csokkentek, mely a Brexit miatti aggodalmak
miatt a félév végén ujabb lendiiletet kapott. Ennek eredményeként a német 10 éves allampapir hozam a negyedév
végére mar csak minusz 0,13%-ra, mig az olasz 10 éves hozam 1,28%-ra esett. A nemzetkdzi kétvénypiaci
likviditdsboségnek megfelelden az idei év soran osszességében a magyar allampapirok esetében is csdkkentek a
hozamok, melynek eredményeként a magyar kétvényindexek 3% folotti teljesitményt nyajtottak, azonban a mésodik
negyedévben - a Brexit fenyegetettség miatt is - fokozodé befektetdi bizonytalansag miatt fél szézalék koriili
csbkkenést tudtak csak felmutatni.

Az drupiacokon az elmult iddszakban azt lathattuk, hogy az év eleji mélypont utin az olaj 4ra a tavalyi zar6 értéke folé
kapaszkodott €s a negyedévet mér az 50 dollaros szint kozelében zarta, mely a brent és a crude esetében is 30% koriili
¢éves emelkedést jelentett. Az arany dra az elmiilt honapokban 6sszességében tovabb erésodott, és éves szinten junius
végéig igy 25% koriili emelkedést tudhat magaénak.

A deviza-arfolyamokat vizsgalva lathat6, hogy a mésodik negyedévben a dolldr az eurdhoz képest kissé (2%-os
mértékben) er6sodott, igy a félévet az EURUSD 1,11-en zérta. A masodik negyedévben a forint az euréval szemben
kissé gyengiilt, €s junius 30-an 316,16-as szinten 4llt.

A negyedév soran a Fitch Ratings-nél megtortént Magyarorszag befektetési kategoriaba soroldsa. A felmindsitésiinket
az indokolhatta, hogy a cstkkend novekedési kilatasok ellenére tovabbra is tarthaté a koltségvetés, az Erste-EBRD
iizlet megkotésével megtdrtént a bankrendszerrel valé kiegyezés, az allamadésag trendje GDP aranyosan csokkend,
tovabba a svdjci frank hitelek kivezetésével csokkent kiilsé sérillékenység azt eredményezte, hogy a magyar allampapir
befektetések kockdzata a korabbiakhoz képest szamottevden csokkent,

Ha az eurépai fejleményeket is megnézziik, tgy a jinius 23-an tartott, az EU tagsdg feliilvizsgalatat kezdeményezd brit
népszavazas lehetett a negyedév egyik legnagyobb hatési hire. A brit szavazok 72%-os részvétel mellett 48,1-51,9%-0s
megoszlassal elutasitottak az unios tagsaguk fenntartésat. Altaldnossagban az volt tapasztalhato, hogy a kilépés mellett
az idésebb, nem varosban laké angol allampolgérok szavaztak, mig a skétok vagy az északirek 6nmagukban az EU-ban
maradas mellett voksoltak. A szavazést kdvetben a briteknek 2 év 4ll rendelkezésiikre, hogy az Eurépai Uniéval val6
gazdasagi, jogi €s pénziigyi kapcsolataikat ujratargyaljak.

2016. I1L. negyedév

A 2016-0s év harmadik negyedévében a tokepiacokon éltaldban az arfolyamok pozitiv iranyu, de csak kisebb mértékii,
10% alatti emelkedését tapasztalhattuk. A negyedév sorén a legjelentésebb tengerentuli részvényindexek is - bar eltéro
mértekben, de egységesen - emelkedtek (S&P500: +3,31%, DJIA: +2,11%, Nasdaq Comp.: +9,69%). Az eurdpai fejlett
piaci indexek hasonléan az amerikai mutatokhoz szintén jol teljesitettek. A német DAX 8,58%-kal erésodstt és az
atfog6 eurdpai index a DJEUSO0 is 4,80%-kal emelkedett. 2016 harmadik negyedévében a tavalyi évben és idén is
remek teljesitményt nyujté magyar BUX index tovabbra is jol szerepelt és 5,08%-kal novekedett, mely igy a 2015-6s
tobb mint 40%-os teljesitményével egyiitt az idei tobb mint 15%-0s erésddése utan, mar egy nagyon impressziv
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emelkedést tudhat maga mogott. A nyersanyagarak a juliusi gyengélkedésiiket augusztusban és szeptemberben
ledolgoztak és a negyedévet kvazi nullszaldéban (Brent: +0,5%, Crude: -0,6%) zartdk. A befektet6i kockazati étvagy
erosddésével parhuzamosan a fejlédo piacok is magukra talaltak és a fejlédé piacok teljesitményét reprezentalé MSCI
Emerging index is erdsodott (+8,32%), mikozben az arany stagnalt (minusz 0,36%). A negyedév soran a jen a dollérral
szemben kismértékben erésodott (1,83%), ami még nem rontotta el a tdzsdei befekteték hangulatat és igy a japan
Nikkei225 t6zsdeindex is emelkedett (+5,61%).

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacoktol eltéréen a fejlett piaci allampapir hozamok - a korabban mar kialakult
alacsony szintjeikr6l — csak csekély mértékben valtoztak a negyedév folyaman, bar az amerikai 10 éves
allamkétvények hozama szeptember 30-4n 1,60%-on allt, ami 0,11 szazalékpontos emelkedés a félév végi szinthez
képest. Az eurdpai allampapir hozamok az ECB folyamatos allampapir-vasarlasanak hatsara viszont szinten maradtak
vagy minimalis mértékben még tovabb csokkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves allampapir hozam a
negyedév végére minusz 0,05%-on 4llt (Q3 vélt.: 0,00 szazalékpont), mig az olasz 10 éves hozam 1,19%-re (Q3 valt.: -
0,09 szazalékpont) mérsékiddostt. Az alacsony fejlett piaci hozamkormyezet miatt a relative még , magas” hozamu
magyar allampapirok jol teljesitettek és a magyar kotvényindexek 2,3-2,5% kozotti negyedéves teljesitményt
nydjtottak. A forint az euréval szemben tbb mint 2%-kal erés6dott és szeptember 30-4n 309,15-6s szinten allt.

2016. IV. negyedév

A 2016-os év utolsé negyedévében a tokepiacokon dltalaban az &rfolyamok pozitiv iranyi elmozdulasat
tapasztalhattuk. A negyedév sordn a legjelentdsebb tengerentili részvényindexek is - bar eltéré mértékben, de
egységesen - emelkedtek (S&P500: +3,25%, DJIA: +7,94%, Nasdaq Comp.: +1,34%). Az eurdpai fejlett piaci indexek
az amerikai mutatoknal még erdsebb negyedévet tudhatnak maguk mogott. A német DAX 9,23%-kal erésodott és az
atfogo eurdpai index a DJEUS0 is 9,60%-kal emelkedett. 2016 negyedik negyedévében a tavalyi évben és idén is remek
teljesitményt nyijté magyar BUX index tovabbra is jol szerepelt és 12,57%-kal novekedett, mely a 2015-6s t5bb mint
40%-o0s emelkedése utan idén is 34%-kal er6sodott és igy egy meglehetésen impressziv kétéves emelkedést tudhat
maga mogdtt. Az olaj éra a negyedik negyedévben 10% folotti mértékben emelkedett, melynek hatdsara a Brent és a
Crude is 55 dollar kérnyéken, az éves csiicsuk kozelében zart. A negyedik negyedévben a fejlédé piacok teljesitettek
gyengébben €s a szektor teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index kozel 5%-kal csokkent, mikézben az arany
JelentSsen, 10% folotti mértékben vesztett az értékébdl. A negyedév sordn a jen a dollérral szemben gyengiilt (-
15,25%), ami a japan Nikkei225 tozsdeindex hasonlo mértékii erésodésével (+16,20%) jart egyiitt.

Az eurépai €s az amerikai részvénypiacoktol eltéréen a fejlett piaci allampapir hozamok - a korabban mér kialakult
alacsony szintjeikrdl - viszonylag jelentds mértékben emelkedtek a negyedév folyamédn. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama december végén 2,44%-on éllt, ami 0,84 szazalékpontos nvekedés a szeptember végi szinthez
képest. Az amerikai hozamok jelentés megemelkedésének nagyobb része az Gj amerikai elnk megvélasztasa utan
kovetkezett be. Az eurdpai dllampapir hozamok az ECB folyamatos allampapir-vésarlasai ellenére szintén emelkedtek.
Ennek eredményeként a német 10 éves allampapir hozam a negyedév végére 0,21%-on &llt (Q4 valt.: +0,34
szézalékpont), mig az olasz 10 éves hozam 1,82%-ra (Q4 valt.: +0,63 szazalékpont) emelkedett. Azonban még ezen a
korabbinal magasabb hozamszintek mellett is nehéz azt elképzelni, hogy azok a befektetk, akik a 10 éves német (vagy
akdr olasz) allamkoétvényeket most megvaséroljak és azt a futamidé végéig megtartjak, realizdlhatnak-e barmiféle
realhozamot az ECB 2%-os inflciés célja mellett. Az alacsony fejlett-piaci hozamkornyezet miatt a relative még
»Mmagas” hozamd magyar allampapirok vegyes teljesitményt nyujtottak - a hozamgorbe eleje esett, mig a vége
emelkedett, vagyis a grbe meredekebbé valt — amely a magyar kotvényindexek 0,7% koriili negyedéves emelkedését
okozta. A forint az euréval szemben kevesebb, mint 1%-kal gyengiilt és az évet az EURHUF kurzus 311,69-en zérta.

November 8-an az amerikai elnokvélasztason nyert a tokepiacok szempontjabol elézetesen komoly fenntartasokkal
kezelt jelolt, majd a december 4-én tartott olasz és az osztrdk népszavazast megelézéen a referendumok vérhaté
kimenetele borzolta a portf6li6 managerek idegeit. Az azonban megfigyelhetd, hogy az események bekovetkeztét
kovetden, még negativ kimenetel esetén is csak meglehetdsen mérsékelt volt azok tékepiaci hatdsa. Trump
megvalasztasara adott negativ részvénypiaci reakcié csak egy napig tartott, akarcsak az olasz kormanyfé lemondasat
eredményez6 referendum (devizapiaci) hatasa. A kétvénypiacokra gyakorolt hatds ugyan nagyobb volt, de a hozamok
emelkedése eziddig az USA-ban is 1%-on beliil maradt.

A fentiekben emlitett konkrét eseteken tulmenden altaldnossagban is elmondhaté, hogy az elmalt id6szakban a
vilagpolitikaban torténtek olyan véltozdsok, melyek még 10 évvel ezeldtt is nagy valosziniiséggel erds hatdst
gyakoroltak volna a tokepiacokra, most azonban ezek hatdsa csak kismértékli és raadasul altalaban csak atmeneti
Jellegii. A konkrét - a régionkat érinté - események koziil elég csak az orosz-ukréan haboris konfliktusra, vagy a torok
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puccskisérletet koveté torok-orosz egymasra talalasra illetve Torokorszag nyugati hatalmaktol torténé elfordulasara
gondolni, de ide tartozik az 0j amerikai elnok NATO védelem korlatossagaval kapcsolatos allasfoglalasa vagy a Brexit
is.

A politikai oldalrél jovo fenyegetettségekre a piacok lathatéan nem tudnak reagalni és ezek a kockdzatok az
arfolyamokban nem jelennek meg. Ennek az az oka, hogy a nagy jegybankok monetaris lazitasa eredményeként az
intézményi befektetdk €s a bankok ,,fuldokolnak” a likviditasban és igy minden korrekciét vasarlasra hasznalnak fel.
Ugy tiinik, hogy a jegybankok 4&ltal a rendszerbe pumpalt pluszlikviditas leradirozta a vérhaté hozamok
eloszlasfiiggvényének negativ kimenetelii végét, és tigy tlinik mintha eliminalta volna a befektetdk veszteségektdl valo
félelmét. Azonban mivel a befektetéi hozamvadaszat kivalté oka a laza jegybanki politika, igy annak esetleges
szigoroddsa vagy csak egy szigorodasra szamitd befektetdi hangulatvéltozés is gyors befektetdi paradigmavaltast és
hirtelen visszarendez6dést eredményezhet a tékepiacokon.

Ha az amerikai monetaris politika elmult negyedéves, illetve varhaté jovébeli valtozasat vizsgaljuk, agy meg kell
emliteniink a FED decemberi 25 bazispontos kamatemelését, melynek eredményeként az amerikai alapkamat 0,75%-ra
emelkedett. A piacokat a kamatemelés ténye nem lepte meg, hiszen az el6zetes varakozasok szerint a piaci szereplok
szinte 100%-os valdszinliséggel emelésre szamitottak.

Ha az eurépai monetris politika valtozasait is megnézziik, gy azt lathatjuk, hogy az ECB december 8-an dontott a
kotvényvasarlasi programjanak folytatdsarél. Ennek keretében aprilisté] tovabbi 9 hénapra meghosszabbitotta a
programot, bar a kdtvényvasérldsok marciusig havi 80 milliard eurés osszegét aprilisté] havi 60 millidrd euréra
csokkentette. A dontés kovetkeztében az idei évben az ECB tovabbi 540 millidrd euré keresletet teremt az eurdpai
allampapirok, illetve a befektetési kategorias vallalati kotvények irant. Az ECB azt is bejelentette, hogy ezenttl a
vasarlasainal az overnight betéti kamat (minusz 0,4%) nem jelent vasérlasi limitet. Eddig az ECB az O/N betéti kamat
alatti hozam mellett nem vasarolhatott kotvényeket, azonban ez korlat a jovoben mar nem él.

2. Az Alapkezel6é miikédésében bekovetkezett valtozasok

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban all6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletag infrastrukturajat.

A Térsasagnal sem az iranyitasi struktiraban sem a tevékenységi korében jelent6s valtozas nem kovetkezett be az idei
¢v sordn. A Tarsasag 2014. julius 21-én a Kbftv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

2016. marcius 7-ével a Térsasag kizarélagos tulajdonosanak (EAM) székhelye A-1100 Vienna, Belvedere 1. Ausztriara
valtozott. 2016. junius 13-4n a Térsasag tulajdonosa (EAM) és a RINGTURM Kapitalanlagegesellschaft m.b.H.
(RINGTURM) tgy hatiroztak, hogy a Ringturm Alapkezelét beolvasztjdk az EAM-be. A Ringturmnak tulajdonosa
volt az EAM (95%) és VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) Wiener Versicherung Csoport (5%) 2009. januar 1-
je ota. A beolvadds kovetkeztében a VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) 1.16%-0s részesedést szerzett az
EAM-ben.

A Fovérosi Torvényszék Cégbirosaga a cg. 01-10-044157/168. szamu végzésével 2012.04.12-t8] hatdlyosan a
cégjegyzékbe bejegyezte az alabbi valtozasokat:

- A Tarsasag angol nyelvii elnevezése Erste Asset Management Limited.

- A Tarsasag német nyelvii elnevezése torlésre keriilt.

A Tarsaséag székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26. 9. em.

Weblapja: www.erstealapkezelo.hu
Tarsasag tulajdonosai és szavazati aranyuk 2016. december 3 1-én:

Erste Asset Management GmbH
A-1010 Vienna, am Belvedere 1.
Austria

Tulajdonosi arany: 100%
Szavazati arany: 100 %
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A 2016-0s évben az Alapkezel6 palettajdban a tékevédelmet nyujté pénzpiaci és révid kotvény alapok befektetési
politikaja az év folyaméan megvaltozott és a tokevédett megnevezés kikeriilt az alapok nevébol. Az Erste Alpok Ingatlan
Alapok Alapja befektetési alap esetén, mind az alap befektetési politikdja, mind elnevezése megvaltozott 2016.
december 27-ével. Az iij megnevezés Erste Duett Alapok Alapja lett.

Az év sordn az Alapkezel$ egy alapjét sziintette meg, ez az Erste Tokevédett Alapok Alapja volt, aminek megsziinési
datuma 2016. junius 3-dra esett. Az év soran az Alapkezeld két uj befektetési alapot inditott 2016 augusztusaban az
Erste Nyiltvégii Dollar Ingatlan Befektetési Alapok Alapjat €s az Erste Nyiltvégli Hazai Dollar Kétvény Befektetési
Alapot.

A 2016-0s esztendOben az Alapkezel6 kisebb modositdsokkal, de megtartotta a megel6z6 évben kialakitott befektetési
alapjainak palettajat. Az Alapkezelo befektetési alapokban kezelt dllomanya az els6 két honapos cstkkenést kovetden
kozel folyamatosan emelkedett, mig az év végi 931 millidrdos alloményt el nem érte. Ezzel éves szinten 4.18%-kal nott
az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt alloménya.

A befektetési alapok piacdra vegyes hatassal volt a tavalyi évben az értékpapir piacok hektikus teljesitménye.
Meghatérozo volt az eszkdz- és befektetési alap tipusok kozotti dtrendezddések. Jelentds kidramlés volt tapasztalhato a
likviditasi és pénzpiaci alapokbdl, mig szdmottevéen az ingatlanalapok tudtak csak ndni az év sordn. A teljes év
folyamén a befektetési alapokba 149 millidrd t6kekiaramlds volt tapasztalhat6, ami forduld évet jelent a korabbi évek
nettd tokebearamlésahoz képest.

Az Erste Alapkezeld 4.2%-os befektetési alap allomanyndvekedésével év végére 16.76%-os piaci részesedést ért el a
nyilvanos befektetési alapok piacan. Ez az egy évvel megel6z0 adathoz képest 0.68 szdzalékpontos emelkedést

eredményezett, amivel a harmadik legnagyobb alapkezelobél a masodik legnagyobb alapkezelové tudott elérelépni a
magyar alapkezel6i piacon.

Budapest, 2017. éprilis 26.
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