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Független könyvvizsgãlói jelentés

Az Erste Duett NyIltvégO Alapok Alapja befektetöinek

Vélemény

Elvegeztuk az Erste Duett NyIltvegQ Alapok Alapja (továbbiakban ,,az Alap”) 2016. évi eves
beszámolOjának a konyvvizsgálatát, amely eves beszámolO a 2016. december 31-i fordulOnapra
elkészItett méregböl — melyben az eszközök és lorrások egyezö végösszege 15.144.774 E Ft, a
tárgyévi eredmény 2.060.391 E Ft nyereség —, és az ezen idöponttal vegzödö évre vonatkozO
eredménykimutatãsbOl, valamint a számviteli politika meghatarozO elemeit és az egyéb magyarazo
informãciókat tartalmazO kiegeszIto mellékletböl all.

Véleményunk szerint a mellékelt eves beszãmolO megbizható és valOs képet ad az Alap 2016.
december 31-en fennällO vagyoni és penzugyi helyzetéröl, valamint az ezen idöponttal vegzodö
évre vonatkozó jövedelmi helyzetéröl a Magyarországon hatãlyos, a számvitelröl szOlO 2000. évi
C. törvénnyel osszhangban (a továbbiakban ,,számviteli torvény”).

Vélemény alapja

Känyvvizsgálatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgálati Standardokkal és a kOnywizsgalatra
vonatkozO — Magyarországon hatályos — torvényekkel és egyéb jogszabãlyokkal osszhangban
hajtottuk vegre. Ezen standardok értelmében fennáIIO felelössegeink bövebb leIrãsát jelentésünk
,,A kOnyvvizsgálOnak az eves beszámolO konyvvizsgalataert vaIO felelössegei” szakasza
tartalmazza. Fuggetlenek vagyunk az AlaptOl es annak kezelöjétöl, az Erste Alapkezelo Zrt.-töl az
eves beszámolO ãltalunk végzett konyvvizsgãlata szempontjából a Magyarorszagon hatalyos etikai
kovetelményekkel összhangban, és eleget tettünk egyéb etikai felelössegeinknek ezekkel a
kovetelményekkel osszhangban. Meggyozödesunk, hogy az általunk megszerzett konyvvizsgálati
bizonylték elegenda es megfelelö ahhoz, hogy megalapozza véleményunket.

Egyéb kérdések

Az Alap 2015. evi eves beszámolOját más könyvvizsgáló konyvvizsgalta, ski 2016. ãprilis 22-en
kelt konyvvizsgaloi jelentésében minösItés nélküli véleményt bocsatott ki.

Egyéb információk

Az egyeb informáciOk az Alap 2016. évi üzleti jelentéséböl állnak. Az Erste Alapkezelo Zrt.
ügyvezetese (tovébbiakban ,,vezetés”) felelös az üzleti jelentésnek a szãmviteli torvény, illetve
egyeb más jogszabály vonatkozO elöirásaival osszhangban történö elkészItéséért.
A jelentésünk ,,Vélemény” szakaszában az eves beszámolOra adott véleményunk nem vonatkozik
az üzleti jelentésre.

Az eves beszamolo általunk végzett konyvvizsgélatával kapcsolatban a mi felelössegunk az üzleti
jelentés átolvasása es ennek soran annak mérlegelese, hogy az üzleti jelentés lényegesen
ellentmond-e az eves beszãmolónak, vagy a konyvvizsgélat során szerzett ismereteinknek, vagy
egyébkent ügy tünik-e, hogy az lényeges hibas állitást tartalmaz.
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Az üzleti jelentéssel kapcsolatban, a számviteli törvény alapjãn a ml felelössegunk továbbá az
üzleti jelentés ãtolvasãsa során annak a megItélese, hogy az üzleti jelentés a számviteli torvény,
illetve, ha van, egyeb más jogszabály vonatkozO elöIrãsaival osszhangban készült-e.

A konyvvizsgálat során elvegzett munkánk alapjãn véleményunk szerint:

- az Alap 2016. évi üzleti jelentése osszhangban van az Alap 2016. Ovi eves beszámolOjával és

- az üzleti jelentés a számvtei törvény eOirãsaivaI Osszhangban készült.

Mivel egyéb mãs jogszabály az Alap szãmára nem Ir elö az üzleti jelentésre vonatkozO további
kOvetelményeket, ezért ezzel kapcsolatban az üzleti jelentésre vonatkozO véleményünk nem
tartalmaz a szãmviteli torvény 156. § (5) bekezdésének h) pontjában eföirt véeményt.

A fentieken tüI az AlaprOl és annak kornyezetéröl megszerzett ismereteink alapján jelentést kell
tennünk arrOl, hogy a tudomásunkra jutott-e bármely Ienyegesnek tekinthetö hibás közlés
(Iényeges hibãs állItás) az üzleti jelentésben, es ha igen, akkor a szOban forgo hibás közlés (hibás
ãHItás) milyen jellegu. Ebben a tekintetben nincs jelenteni valOnk.

A vezetés es az irányItással megbIzott személyek felelOsségel az eves beszámolóért

A vezetés felelös az eves beszãmolOnak a számviteli torvénnyel osszhangban történö
elkészItéséért es valOs bemutatásãért, valamint az olyan belsö kontrollért, amelyet a vezetés
szükségesnek tart ahhoz, hogy Iehetövé váljon az akár csalãsbOl, akãr hibábOl eredö Iényeges
hibás áIIItãstOI mentes eves beszámolO elkészItése.

Az eves beszámoiO elkészItése során a vezetés felelös az Alap vãllalkozãs folytatására valO
kepessegenek felméréséért, a vállalkozás folytatásãval kapcsolatos kérdéseknek az adott
hefyzetnek megfelelo közzétételéért, valamint — kivéve, ha a vezetésnek szãndékãban ãH
megszuntetni az Alapot vagy beszüntetni az üzletszerü tevekenyseget, vagy amikor nem all elötte
ezen kIvül más reális lehetoseg — a vãllalkozãs folytatãsának elvén alapulO számvitel
alkalmazásáért.

Az irányitással megbIzott személyek feleläsek az Alap pénzugyi beszámolási folyamatának
fel ugyeleteé rt.

A konyvvizsgálónak az eves beszämoló kanyvvizsgálatáért való felelosségei

Célunk kellO bizonyossagot szerezni arrOl, hogy az eves beszámolO egésze nem tartalmaz akãr
csalásbOl, akár hibábOl eredö lenyeges hibás ãllItást, valamint a véleményunket tartalmazO
konyvvizsgãlOi jelentést bocsátani ki. A kellö bizonyosség magas fokü bizonyosság, de nem
garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti Könyvvizsgãlati Standardokkal és a konyvvizsgãlatra
vonatkozO — Magyarországon hatályos — torvényekkel és egyéb jogszabályokkal osszhangban
elvegzett konyvvizsgalat mindig feltárja a létezö lényeges hibás állItãst. A hibãs állItãsok
eredhetnek csalásbOl vagy hibábOl, és lenyegesnek minösülnek, ha onmagukban vagy egyuttesen
ésszerü várakozások alapján befolyasolhatják a felhasználOk adott eves beszãmoló alapjãn
meghozott gazdasagi döntéseit.

A Magyar Nemzeti KOnyvvizsgãlati Standardokkal és a könyvvizsgãlatra vonatkozO —

Magyarországon hatályos — torvényekkel és egyéb jogszabályokkal osszhangban elvegzett
konywizsgalat részeként szakmai megItelést alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn
a kOnyvvizsgãlat egésze sorãn. Emeflett:

• Azonositjuk és felbecsüljük az eves beszámolO akár csalãsbOl, akár hibábOl eredô lényeges
hibás állItásainak kockázatait, az ezekre a kockazatokra reagálO könyvvizsgélati eljarasokat
alakItunk ki és hajtunk vOgre, valamint a vélemOnyünk megalapozasahoz elegendö es megfelelö
konyvvizsgãlati bizonyltékot szerzünk. A csalãsbOl eredö lenyeges hibás állitás fel nem tárásãnak
kockázata nagyobb, mint a hibabol eredöé, mivel a csalãs magaban foglalhat osszejatszast,
hamisItast, szándékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsö kontroll felülIrását.



• Megismerjük a könyvvizsgalat szempontjábOl releváns belsä kontrolit annak érdekében, hogy
olyan konyvvizsgalati eljárãsokat tervezzünk meg, amelyek az adott korulmények között
megfelelöek, de nem azért, hogy a belsö kontrol! hatékonyságára vonatkozOan véleményt
nyilvánItsunk.

• Ertékeljük a vezetés ãltal alkatmazott számviteli politikák megfelelöseget és a vezetés által
készItett számviteli becslések és kapcsolOdO közzétételek esszerüsegét.

• Következtetést vonunk le arrOl, helyénvalO-e a vezetés részéröl a vállalkozás folytatásának elvén

alapulO szãmvitel alkalmazása, valamint a megszerzett kOnywizsgálati bizonylték alapján arrOl,

fennáll-e Ienyeges bizonytalanság olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek

jelentös ketseget vethetnek fel az Alap vállalkozás folytatasára vaIó kepessegevel kapcsolatban.
Amennyiben azt a kävetkeztetést vonjuk le, hogy Iényeges bizonytalanság áI) fenn, konyvvizsgálOi

jelentésünkben fel kell hIvnunk a figyelmet az eves beszãmolóban Iévö kapcsolódó közzétételekre,

vagy, amennyiben az ilyen közzétételek nem megfeleiöek, minösItenünk keH véleményunket.
Következtetéseink a konyvvizsgalOi jelentésünk dátumáig megszerzett konyvvizsgalati
bizonyltékon alapulnak. Jövöbeli események vagy feltételek azon ban okozhatjãk azt, hogy az Alap

nem tudja a vállalkozãst folytatni.

• Ertékeljük az eves beszámolO, beleértve a közzétételeket is, átfogO prezentálãsát, felépItését és

tartalmát, valamint azt, hogy az eves beszãmolO a valOs bemutatást megvalOsItO módon mutatja-e

be a mOgottes ugyleteket es eseményeket.

Kommunikáljuk az irányitással megbIzott személyek feTe - egyéb kérdések mellett - a
kOnywizsgálat tervezett hatOkörét és ütemezését, a konyvvizsgálatjelentös megallapItasait,
beleértve a belsö kontroilnak a konywizsgalatunk során ãltalunk azonositott jelentös hiãnyosságait
is.

Budapest, 2017. aprilis 26.

KPMG Hungária Kft.

NyiIväntartsi szám: 000202

Ocs’ábor RakO Agnes
Partner Kamaral tag konyvvizsgáló

Nyilvãntartási szám: 007119
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Erste Duett NyiltvégQ Alapok Alapja

2015.12.31 2016.12.31

Erste
dapes pluraO u. 24-26,

Erst Iapkezelô Zrt.

Merleg
adatok ezer forintban

A tëtcl rncgnetzése 2015.12.31 2016.12.31

Fszköz0k (aktiak):

A. Befektetett eszkozok - -
I. ErtékpapIrok - -

1. Ertekpapirok - -
— 2. Ertékpapirokertékelësi kUlonbozete - -

— — a) kamatokbOl, osztalékokbOl - -

b) egyeb - -
B. Forgoeszkozok 21545515 15 18653$

1. Kovetelések -
I. Kovetelések - -

— 2. Kovetetesekertekvesztése (-) - -
3. KutfOldipënzertékre szA5lO kovetelésekértéke1ésikulönbot - -

— 4. forintkovetelésekértékelésikulonbozete - -
11. Ertékpapirok 21545515 15088489
— 1. Ertékpapirok 18403515 13647415
— 2. Ertékpapirokértekelesikulönbozete 3 142000 1 441 074

—

— a) kamatokböl,osztalékokbOl - -

— b) egyeb 3142000 1441074 -

UI. Pénzeszkozok - 9$ 049
— 1. PénzeszkozUk - 9$ 049 —

— 2. Pénzeszkozdkértékelési kutOnbOzete - -
C. Aktiv idöbeli elhatámlãsok - -

El. Alciiv idöbelielhatárolás - -

12. Aktiv idöbeli e1hattm1ás értékvesztése (-) - -__-

D. Szamatott ugyletekértëkelési ktilönbözete - 34 058 - 41 764

Fszközok(akthk)osszesen: 21 511 457 15144774

forrãsok ( isszIvik):

A tétci megnewzése

E. Saiãt tôke 21 489 $87 15 135 406
I. Indulótöke 1217081$ $402369
— I. Kibocsátott befelctetésijegyekneverteke 54553 II 287

2. Visszavãsárok befektetësijegyeknevértéke (-) - 2 665 103 - 3 779 736 —

— 3. EIözö évek forgahm aIapán az év eleji indulö töke 14 781 368 12 170 $18
II. Tökeváltozás (tokenovekmeny) 9 319 069 6 733 037
— I. Visszavãsároltbefektetésijegyekbevonãsiertéklculonbozete - 1994851 - 2946565
— 2. Eladott befektetesijegyekertekkulonbozete 40 581 $ 774
— 3. Elôzö évek befektetésijegy értékkfllonbOzete - 2 758 268 - 4 712 538
— 4. Ertékelésikulönbözettartaléka 3 107942 1 399310 -

— 5. Elözö évek eredménye $ 694 %3 10 923 665
6. Uzleti evi erednnye 2 228 702 2 060 391

F. Céltartalékok - -
U Kotelezettségek 21 028 $ 919 -

I. HosszO lejãratU kotelezettségek - -
II. Rövid lejámt0 kotelezettsegek 21 028 8 919
111. KulfOldi pénzértékre szt5ló kotelezettsegekértekelesi kulönbözete - -

H. Passziv idöbeti elhatárolások 542 449

Forrasok (passziiik) összescn: 21 511 457 15 144 774

Budapest. 2017. április 26.

Erste Alapkezelo Zrt. 2016. december 31.



Erste Duett Nyiltvëgfl Alapok Alapja

Ere dmé nykimutatãs

Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31

I. Penzugyimflveletekbevételei 2690792 2395382

II. Pénzugyi mOveletek ráfordItisai 205 593 197 932

III. Egyéb bevételek i -

IV. MOkodésikoltségek 250631 132563

V. Egyéb rãfordItãsok 5 867 4 496

VI. Fizetett, fizetendö hozam - -

VII. Tárgyévieredmény 2228702 2060391

Erste Ar: 5 Zrt.

Budapest, 2017. április 26.

38 Budapest, NptutdO u. 2426.

Erste AIapkl’rt.

2 2016. december 31.Erste Alapkezelö Zrt.

adatok ezer forintban



Erste Duett NyIttvégü Alapok Alapja

KIEGESZTO MELLEKLET

2016. december 31.

Erste Alapkezelo Zrt. 1 2016. december31.



Erste Duett NyIltvegü Alapok Alapja

1. Az Erste Duett NyIltvégü Alapok Alapja (továbbiakban: Alap) rövid bemutatãsa

AzAlap neve

Az alap neve Magyar Posta NyIttvégü Ingattat1 Alapok Alapjáröl a PSZAF H-KE-1IIt-35/2013. számO
határozata alapján 2013. febrciár 01-ei hatállyal Alpok NyIltvégü Ingatlan Alapok Alapjára változott. Az
Alap neve 2013. október 7-töl Erste Alpok NyIltvegii Ingatlan Alapok Alapjãra módosult, melyet a
felugyelet H-KE-III-560/2013. számti határozatával engedelyezett. Az Alap neve 2016. december 27-töl
Erste Duett NyIltvegu Alapok Alapja, melyet az MNB Pénztigyi Stabilitási Tanácsa H-KE-III-788/2016.
szamü határozatával engedelyezett.

Az Alap rövidItett elnevezése

Erste Duett Alapok Alapja

Az Alap tIpusa, fajtãja
Az Alap Magyarországon nyilvános forgalomba hozatal ütján létrehozott, nyIltvégü értékpapIr befektetési
alap.

Felugyeleti nyilvántartásba vétel száma, kelte

Lajstrornszám: 111 1-157
PSZAF határozat szãma: E-I1I/1 10.283-1/2005.
PSZAF határozat kelte: 2005. szeptember 22.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvántartãsba vételétöl (2005. szeptember 22-tôl) határozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elöállItása
A befektetési jegyek alapcImlete I ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszólóak és dernaterializált
forrnában kerfllnek elöállItãsra, Igy fizikai kikérésükre nincs lehetöség.

A portfolio lehetseges elemei

Az Alap befektetési politikája szerint eszközeit Iegalább 80%-os arányban Magyarországon nyilvánosan
forgalomba hozott kollektIv befektetési értékpapIrokba, illetve a fennrnaradö ]egfetjebb 20%-nyi részt
hitelintézeti betétekbe, hitelviszonyt megtestesItö értékpapirokba, illetve pénzugyi eszközökbe -

ideértve a nyilvanosan forgalomba hozott nyIltvégü pénzpiaci alapok által kibocsátott befektetési
jegyeket is - fekteti.
Az Alap befektetései között az Erste NyIltvegü Ingatlan Befektetési Alap, az Erste NyIltvegü Euro
Ingatlan Befektetési Alap, az Erste Kamatoptimurn NyIltvégü Befektetési Alap, az Erste Likviditási
Befektetési Alap ,Erste NyIltvegü Pénzpiaci Befektetési Alap, az Erste NyIltvégü Dollar Pénzpiaci
Befektetési Alap, Erste NyIltvegQ Euro Pénzpiaci Befektetési Alap által kibocsãtott befektetési jegyek
aránya meghaladhatja az Alap eszközeinek 20%-at (elérheti akár a I 00%-otis).

Erste Alapkezelo Zrt. 2 2016. december31.



Erste Duett NyIltvëgfl Alapok Alapja

Alapkezelö

Erste Alapkezelô Zrt.
Székhelye: 113$ Budapest, Népflirdô u. 24-26.
Cégjegyzekszárna: 01-10-044157

Letétkezelö

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 113$ Budapest, Népfürdô u. 24-26.
Cegjegyzékszáma: 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befektetësi Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfürdö u. 24-26.
Cegjegyzékszáma: 01-10-041373

Konyvvizsgãlö

Az Alap eves jelentésének konyvvizsgálatárol a kollektIv befektetési formákrOl és kezelöikröl, valamint
egyes pénzügyi tárgyO torvények módosItásáröl szóló 2014. evi XVI. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgãlOja: KPMG Hungária Kft.
Székhelye: 1134 Budapest, Váci üt 31.
Cegjegyzékszárna: 01-09-063183
MKVK nyilvántartási szám: 000202; PénzUgyi intézményi minösItési szám: T-000202/94
Hitelesitô konyvvizsgálo neve: Rakö Agnes
LakcIrne: 1022 Budapest, Felvinci üt 20. 3.em. 5.a
MKVK tagsãgi szám: 007119; PénzUgyi intézményi minôsItési szám: E0071 19/2013

Az Alap képviseletére jogosult, az eves beszámolöt alãIrö személyek

Dr. Mesterházy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezelö Zrt. igazgatósági tag
LakcIme: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pázmány Balázs
Erste Alapkezelô Zrt. igazgatOságanak elnöke
LakcIme: 1141 Budapest, Fischer tstván u. 103.

A könyvitcli szolgãltatások körébe tartozó feladatok ellãtãsával megbIzott személy

Szén Mariann
LakcIme: 2112 Veresegyház, Margaréta utca 29.
MKVK nyilvántartási szám: 190006

Erste Alapkezelö Zrt. 3 2016. december 31.



Erste Duett NyIltvëgü Alapok Alapja

2. A számviteli politika fö vonãsai

2.1. Konyvvezetési és beszárnolási kotetezettség

Az Alap számviteli rendszerét a számvitelröl szólö 2000. évi C. torvény, valarnint a 215/2000.
Kormányrendelet elöIrásai alapján alakItottuk ki.
Az Alap konyveit, nyitvántartásait a keftös konyvviteli rendszerre vonatkozó elöIrások szerint vezetjtik. Az
adatrogzItés és a nyilvántartások vezetése során biztosItjuk az eszközökben, illetve forrásokban
bekövetkezeft változások mérését és összesItését, továbbá biztosItjuk az eves beszárnoló készItési
kotelezeffség teljesItéséhez szukseges információkat.

Az Alap Uzieti eve megegyezik az adott naptári évvel.
A merleg fordulönapja: 2016. december 31.
A merlegkeszItés idopontja: 2017. január 31.

2.2. Ertékelési rnödszerek

Az Alap eszközeit és kotelezefisegeit a kollektIv befektetési formákról és kezelöikröl, valarnint egyes
pénzUgyi tárgyi torvények mödosItásáról szölö 2014. évi XVI. törvény, valarnint 215/2000. evi
kormányrendelet alapján kialakItott kezelési szabályzatban foglalt értékelési szabályok szerint értéketjuk.

Even tüli Iejãratra Iekötött betét: a mérlegben a befekteteft eszközök között, bekerutési értéken kerül
kimutatásra, a banki szárnlakivonatokkal egyezö értéken.
Követelések: bekertilési értéken, illetve annak értékvesztésset csökkentett, visszaIrással növelt osszegeben
kertilnek kimutatãsra.
ErtékpapIrok: a mérleg fordulOnapján érvényes piaci értéken kertilnek a rnerlegbe, külön soron feltUntetve
ezen eszközök beszerzési értékét és az - értékelés napjára meghatározott piaci érték és a beszerzési érték
különbözetéböl adódó - értéketési különbözet összegét.
Az értékelési ktilönbözet rnegbontásra kertil kamatokból, osztalékokbOl, valarnint egyéb piaci értékItéletböl
adödó értékelési különbözetre.
Az Alap portfoliójában szereplo értékpapIr készlet elszámolásánál, értékelésénél a FIFO módszert
alkalmazzuk.
Származtatott ugyletek: a merlegfordulönapjan érvényes piaci értéken történik az értékelése, mely ezen
ugyletek esetében a jövôbeni várható eredményt jeizi. A devizaugyletek tekintetében az értékelés napján
érvényes MNB árfolyamot figyelembe véve kerUl megallapItasra a piaci érték.
Az Alap portfóliójaban levö származtatott ugylet fordulónapi értékelésekor az Ugylet piaci értékének
osszegét számoljuk el az értéketési kUlönbözet tartalékával szernben. Az értékelési különbözet osszegét
minden értékelés alkalmával az üj piaci értékre egészItjuk ki az értékelési kUlönbözet tartatékával szemben.
Az értéketési kUtönbözetet az tigylet zárásakor az értékelési ktilönbözet tartalékával szemben sztintetjük
meg.
Pénzeszközök: Iátra szóló betétben vagy even beltiti lejáratra Iekötött betétben tartoft Iikvid eszközök
értékét mutatjuk ki, a banki számlakivonatokkal egyezö értéken
AktIv idôbeli elhatãrolãsok: Az aktIv idôbeti ethatárolásokon beltil a pénzeszkozokre idôarányosan járó
kamat osszegét a 215/2000. Kormãnyrendelet elôIrásaitól eltérôen, élve a Számviteli törvény 4. §. (4)
bekezdésében biztosItott lehetôséggel — az Atap konyvvizsgálojának egyetértése melleft - nem számoljuk el
értékvesztésként. Meggyôzôdéstink szerint ezen elszámolási mod biztosItja az idObeli elhatárolás, az
összemérés és a valOdiság elvének érvenyesUlését.
Kötelezettségek: szerzOdés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.
PasszIv idôbeli elhatãrolások: bekertilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.
KUlfdIdi pénzértékre szólö követelések, pénzeszközök és kötelezettségek: a merleg fordulOnapján
érvényes MNB árfolyamon kertilnek értékelésre a mérlegben.
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3. Mérleghez kapcsolödO kiegeszItesek

3.1. Követelësek
Az Atapnak 2016. december 31-en követelése nem volt.

3.2. ErtëkpapIrok

Az értékpapIrok merlegsor a fordulönapon az Alap tulajdonában levö értékpapIrok bekerCitési értékét,
valamint ezen értékpapIroknak a mérleg fordulönapján érvényes piaci értéke és a bekertilési értéke közötti
ku lönbözetét (értékelési kfllönbözet) tartalmazza.

Befektetési jegyek

adatok foriutban

• . . . . . . . . Ertékkui. ãrf. kill- FordulOna1i iacifrtekpapr megnevezese Darabszam Beszerzesi ertek .. Piaci ertek
: bol arfolyarn

Erste NyiltvegO Euro ]ngatlan

BefektetésiAlap befekietesijegy 14170066 4859331 287. 830770970 5690102257 12911
Euroban denominált

Erste Nyfltvegü Euro Pénzpiaci
BefektetésiAlap 334629 114581564 2192058 116773622 1.122
Eutoban &nominãlt

Erste Nyiltvégü tngatlan Befektetési
Alap befektetesijegy 4 976 1 496 970 -22 $54 I 474 115 1.0087

Erste NyIltvégfl Pénzpiaci Betèkletési
4 027 83$ 040 8 672 005 252 608 133 592 9 280 13$ 844 2.304Alap

Ôsszesen 13 647 415 073 1 441 073 766 15 088 488 838

3.3. Pénzeszközok
A pénzeszkozok mérlegsor a iãtra szöló forintszámla 2016. december 31-i egyenlegét (98.049 eft)
tartalmazza.

3.4 $zárrnaztatott ugyletek értëkelési kulönbozete

A származtatott ugyletek értéketési különbözete merlegsor tartalma az alábbi Ugyletekbôl all:

Fszköz
.. . Kotesi Fordulonapi

.. .. . . Lejarat mennyisegFszkoz Kotes datum . arfolyam ugylet eredmenye
datuma (Devizaban

HUF/EUR) (Ft)
megallapItu)

fX forward eladási poziciO nyitása 20 16.09.05 2017.02.08 6 603 723 310.37 - 5 825 356

FX forward eladási poziciO nyitása 2016.11.07 2017.02.08 6000000 306.81 - 26645 413

FXforwardeladãsipoziciO nyitisa 2016.11.21 2017.02.08 6000000 309.70- 9311 403

Osszesen
- 41 782 172

Kötés datum

2016.12.21

Fszköz
mennyiség

(Devizãban

meáIIapitMI)

5 000

Erste Duett NyIltvégü Alapok Alapja

Es zköz

FX forward eladási pozició nyitisa

Osszesen

Lejãrat
dátuma

Kötési

arfolyam

HUF/US D)

2017.01. 18

FordulO napi
ugylet eredménye

(Ft)

297.20 17 902

17 902
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Erste Duett Nyfltvegfl Alapok Alapja

Az ugylet az Alap portfóliójában levö, euroban és USA doltárban denorninált értékpapIrok
árfolyamkockãzatãnak mérséklését szolgálj a.

3.5. Saját tJke
3.5.1. Indulö tö’ke

Az induló töke merlegsor a merleg fordulónapján forgalomban lévö befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (8.402.369 eFt), külön részletezve a tárgyév elején forgalomban levö befektetési jegyek
névértékét (12.170.818 eFt), valarnint a tárgyevben eladott (11.287 eft) és visszaváltott befektetési jegyek
névértékét (3.779.736 eft).

3.5.2. Tö’keváltozás
3.5.2.1. Beftktetésijegyforgahnazása soranfelmerulO’ értékkülönbözetbö? szárrnazö tö’keváltozds

A befektetési jegy forgalmazása során felmerUlö értékktilönbözet a befektetési jegy eladásakor, iltetve
visszaváltásakor keletkezö, a befektetési jegy árfolyamértéke és névértéke közötti kUlönbözet. A tárgyévben
visszaváltoft befektetési jegyek értékkUlönbözetéböl eredö tökecsökkenés 2.946.565 eFt, az eladoft
befektetési jegyek értékkülönbözetéböt eredö tokenovekmény 8.774 eFt, mIg az elözö évek befektetési jegy
forgalmábol eredö tökeváltozás -4.712.538 eFt.

3.5.2.2. Tö’keváltozás értékelësi különbözet rniatt

Az értékelési kulönbözet tartaléka a merleg fordulónapján az Alap portföliójában Ievö eszközök értékelési
különbözetét mutatja. ErtékpapIrok értékeléséböl eredö értékelési ktilönbözet 1.441.074 e ft, határidös
ugyletek értékelésébOl eredö értékelési kUlönbözet -41.764 e Ft.

3.5.2.3. Tö’keváltozás az elö’zö’ évek, valarnint az üzleti ëv eredménye miatt

Az elözö évek halmozoft eredrnénye 10.923.665 eft nyereség, a tárgyév eredménye 2.060.391 eFt nyereség.

3.6. Céltartalék
Az Alapnal a tãrgyévben céltartalékot nem számoltunk el.

3.7. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszi 1ejárati kotelezettsége nines.
A rövid lejárat(i kotelezettségek rnérlegsor a szállItökkal szembeni tartozásokat (5.070 eFt), a FelLigyeleftel
szembeni (2016. IV. negyedévi felugyeleti dIj 97$ eft), a különadó (19 eFt) kotelezettseget, valamint
befektetési jegy visszaváltásáböl eredö kotelezeftseget (2.852 eFt) tartalmazza.

3.8. FasszIv idá’beli elhatdrolások
PasszIv idôbeli elhatárolásként rnutatjuk ki a 2016. évi audit dIj nem szárnlázott osszegét (449 eFt).
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Erste Duett Nyiltvêgü Alapok Alapja

4. Eredménykimutatáshoz kapcsolódó kiegészItesek

Az Alap 2016. éi bete1ei

adatok ezer forintban

. .. EbböI pénzugvileg realizáltMegnewzes Osszes bewtel
bevetel

Pénzügyi müveletek bevétele összesen 2 395 382 2 395 382
-Kamatbevételpénzintézettöl 1 150 1 150
- Ertékpapfrok kamatbevétele 2 062 357 2 062 357
- ErtékpapIrok árfolyamnyeresége - -

- Realizált devi árfolyamnyeresége 135 135
- Haráridös müveletekárfolyamnyeresége 331 740 331 740
Fyéb bevételek - -

- Egyeb bevétel
- -

Az A1ap2016. éi költségei, ráfordItsai

adatok ezer forintban

, .. ..,.,, Ebböl pénziigyileg realizãltMegnewzes Osszes koitseg, raforditas
koitsegek, raforditasok

Pénzügyi müveletek rãforditása összesen 197 932 197 932
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -

- ErtékpapIrok kamatveszlesege 2 627 2 627
- Ertékpapfrok ãrfolyamvesztesége - -

- Realizált deviza árfolyamvesztesége 492 492
- Haráridös müveletek árfolyamvesztesege 194 $13 194 $13
MiIködési koltségek összesen 132 563 127 044
-Alapkezelöidij 17912 17329
-LetétkezelöidIj 12328 11 422
- Bank és nyomtatvâny koltség 3 3
-KönyvvizsgálOi dij 69$ - 30
-forga1mazâsidj 101 499 98 197
-Eljárásidij 123 123
Fyéb riforditäs összesen 4 496 3 499

- Felugyeleti dIj 4 400 3 422
- Kulönadó 96 77
- Egyéb rãforditás

- -

Az Alapuzleti eredménye I 2 060 391
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5. Cash-flow kimutatãs

adatok ezer forintban

Sorszãm A tétel megnezése 2015.12.31 2016.12.31

I LSzokisos tevékenységb(il származónzeszkOz-iItozás
- 2 114 229 - 1 713 616

2 1. Tirgyevieredrneny (kapolt hozamoknélkul)±
- 17636$ - 488

3 2. Elszãmolt amortizâciô +
- -

4 3. EIsámo1t éttékvesztés és visszairãs ± - -

5 4. Elszámolt értëkelési kulonbOzet ± - 1 797 052 - I 70$ 632

6 5. Cëltartalékkëpzés es felhasznãlás kulonbOzete ± - -

7 6. Ertekpapir befektetések ëttékesitésének, beváltásának eredménye ± - $ -

8 7. Befektetett eszkozOk illományváItozsa ± - -

9 8. Forgoeszkozôk illománvvãltozása ± - 2 852

10 9. ROvid lejáratñ kOtelezettesgek allomanyvaltozasa ± - 5 170 - 14961

Ii 10. Hosszü Iejitatü kotelezettsegek állomânyvaltozása ± - -

12 11. Aktiv idöbeli elhatirolisok á]lornányvãltozása ± - -

13 12. Passzfv idöbeli elhatãrolisok állományvaltozása ± 66 - 93

14 13. Számiazlatott ugyletek értékelési kUlonbozetének vâltozâsa - 135 697 7 706

IS IL Befektetési tevékenységbiil származö nzeszköz-iItozás 6 594 641 $ 517 905

16 14. Ertékpapirok beszerzése -
- 9 972 353 - 3 835 000

17 15. Ertékpapirok eladãsa, bevãltása + 14 161 924 10 292 026

18 16. Kapott hozamok + 2 405 070 2 060 879

19 IlL PénzUgyi mIicIetekböI szãrmazö pénzcszkoz-Itozãs - 4 564 $20 - 6 706 240

20 17. Befektetesijegy kibocsátás + 95 134 20 061

21 18. Befektetésijegy kibocsátás során kapott apport -
- -

22 19. Befektetësijegy visszavásãrlása - - 4 659 954 - 6 726 301

23 20. Befektetésijegyek után flzetett hozamok -
- -

24 21. Hitel, illetve kolcsOn felvétele +
- -

25 22. Hitel, iletve kolcsOn torlesztése -
- -

26 23. Hitel, illetve kolcsOn után fizetett karnat - - -

27 IV. Pénzeszk0z iiItozás
- 84 408 9$ 049
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Erste Duett NyIltvëgO Alapok Alapja

6. PortfOlio jelentés értékpapIralapra

Alapadatok:
Alap neve: Erste Duett Nyiltvegu Alapok Alapja
Lajstromszama: 111-157
Alapkezelo neve: Erste AlapkezelO Zrt
LetétkezelO neve: Erste Bank Hungaiy Zrt.
NEE számitás tipusa: Tárgynapi eszkOzërt1c Tárgy —1 napon késziXl

largynap — I napi eszkOzálIonny
Targynap — I napi árfolyam adatok
Targynap —2 napi befektetesijegy forgalmi adatok felhazsnálásával

Targynap (T): 2016.12.31
SajáttOke: 15147710162
EgyjegyrejutO NEE: 1.8013
Darabszám: 8 409 137 355

A tdrgj’napi nettö eszkozérték rneghatározdsa:

A teljes
I. KOTELEZETISEGEK portfolio

Osszeg/Ertók arãnyában(%)
1/1 Hitelállomány (Osszes): I Hitelezö I Futamidö - 0.00%

- 0.00%
1/2. Egyéb kOtelezettsegek (Osszes): 6 178 584 0.04%

AlapkezelOi dij miatt SM 035 0.00%
LetétkezelOi d miatt $77 387 0.0 1%
Bizományosi dij miatt

- 0.00%
Forgalm. kig. miatt 3 196 197 0.02%

FelUgyeleti dij miatt 974 078 0.0 1%
KOnyvvizsgalati dj nnatt 548 497 0,00%
KOlOnadO miatt 1$ 390 0.00%
Reklãm ktg. miatt

- 0.00%
Koltsëgkent elszãmolt egyeb tétel miatt

- 0.00%
Egyëb - nem koltseg alapO - kotelezettség

- 0.00%
1/3. Céltartalékok(Osszes):

- 0.00%
- 0.00%

1/4. Passzfv idöbeli elhatãrolások (Osszes):
- 0.00%
- 0.00%

KotelezettsegekOsszesen: 6 178584 0.04%
A teljes

II. ESZKOZOK
Osszeg/Ertek portfolio

arãnyaban(%)
Il/i. FolyOszámla, keszpénz (Osszes): 107 389 300 0.71%

Erste BankZrt HUF számla 107 389 300 0.71%
11/2. Egyéb kOvetelés (Osszes):

- 0.00%
11/3. LekOtOtt bankbetétek(Osszes): Bank FutamidO - 0.00%
11/3.1. Max 3 ho Iek0tésO (Osszes):

- 0.00%
0.00%

11/3.2 3 hOnapnál hosszabb lekOtésü (osszes):
- 0.00%
- 0.00%
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11/4 Ertekpaptrok(osszes): Megn. Devzanem Névérték 15056944753 99.40%

11/4.1 Allampapfrok (Osszes): - 0.00%

11/4.1.1 Kotvények(osszes): - 0.00%

I I - 0.00%

11/4.1.2. Kincstãrjegyek(Osszes): - 0.00%

I I - 0.00%

11/4.1.3. Egyébjegybankképes ép. (Osszes): - 0.00%
0.00%
0.00%

11/4.1.4. KflIThldi illampapirok (Osszes): - 0.00%

I I - 0.00%

77/4.2. Gazdálkodöi és egyéb hitelvisznnyt nzgtestesitö ep.: - 0.00%

71/4.2.1. Tözsdëre bevezetett (Osszes): - 0.00%

I I - 0.00%

11/4.2.2. KQIfNU1 kOtvenyek (Osszes): - 0.00%

I I - 0.00%

11/4.2.3. Tözsdén kivuIi(Osszes): - 0.00%

I I - 0.00%

11/4.3. Részvenyek(sss): - 0.00%

11/4.3.1. Tözsdére bevezetett (Osszes): - 0.00%

I I - 0.00%

11/4.3.2. KUitbidi reszvények (Osszes): - 0.00%

I I - 0.00%

77/4.3.3. Tözsdén kivUIi(Osszes): - 0.00%

I I - 0.00%

17/4.4. Jelzaloglevelek(Osszes): - 0.00%

17/4.4.1. Tozsdére bevezetett (Osszss): - 0.00%

I I - 0.00%

17/4.4.2. Tözsdén kivUli (Osszes): - 0.00%

I I - 0.00%

11/4.5. Befektetésijegyek (osszes): 15 056 944 753 99.40%

11/4.5.1. Tözsdére bevezetett (Osszes): - 0.00%

I I - 0.00%

17/4.5.2. TOzsdén kivUli (Osszes): 15 056 944 753 99.40%

Erste Euro Ingatlan Alap Rift 14 170066 5 659 183 754 37.36%

Erste Euro PenzpiaciBefektetesiAtap EUR 334629 116 139 105 0.77%

Erste Nyfltvëgu Dollãrlngatlan AlapokAlapja USD 4976 I 483 050 0.01%

Erste NyfilvégU Ingatlan Alap I HUF 4 027 $38 040 9 280 138 844 61.26%

11/4.6. Karpotlãsijegy (Osszes): - 0.00%
- 0.00%

Il/S. Származtatott ogyletek(Osszes): - 10445 307 -0.07%

77/5.1. Forward ugyletek(Osszes): • 10445 307 -0.07%

FX forward eladási poziciO nyitisa USDHUF $ 998 0.00%

FX forward eladãsi pozicio nyitása EURHUF 5 294 906 0.03%

FX forward eladási pozicio nyitása EURHUF - 16 541 492 -0.11%

FX forward eladási pozicio nyitása EURHUF 792 281 0.0 1%

11/5.2. OpciOk(Osszes): - 0.00%

I I 0.00%

11/6. Aktiv idöbeli ethatárolãsok (Osszes): - 0.00%

I 0.00%

EszkozOkOsszesen: 15153888746 100.04%
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7. Vagyoni és pénzugyi helyzet értékelése

8. Egyéb kiegészItések

Az Alap a tárgyév során nem veft fel hitelt, nem vállalt kezesseget, nem kapott garanciát, továbbá nem adott,
illetve nem kapoft óvadékot, fedezetet.
Az A Iapnak j övôbeni kotelezettsége nincs.

Az Alap futarnideje során nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget iijra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettó eszközértékének emelkedésén keresztUl mérhetö. Az Alapkezelo folyamatos
napi nettö eszközértéken történö visszavásãrlási kotelezeftseg vállalãsával biztosItja a befektetök
számára, hogy befektetési jegyeik vagy egy részük visszaváltásával tetszöteges idöpontban hozzájussanak
a fethalrnozott hozarnhoz.

fethIvjuk a befektetök figyelmet, hogy a jelentésben szereplô rn(iltbeli teljesItrnények, hozamok nern
jelentenek garanciát az Alap j övöbeni teljesItrnényére, hozamára.

Budapest, 2017. április 26.

Mutatö ,.... . Arány
Szamitas modja Frtek

megnewzese 2016.12.31.

sajãttöke 15135406
Tëkestruktura (1.) 99.94%

forrasok 15144774

idegentöke 9368
Tôkestruktura (II.) 0.06%

forrasok 15 144774

Likviditäs
forgöeszkozok 15186538

170271.76%
rövid Iejãtatü kotelezettseg 8 919

Bevételarányos eredmény 2 060 391
86.02%

eredmény bevételek 2395 382

Erste Ap!ze6 Zt.
1138 Budapest Nptur u.

Erste Iö Zrt.
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UZLETI JELENTES

2016. december 31.
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1. A gazdasãgi folyamatok rövid áttekintése, az Alap befektetési politikãjãra hatö tényezôk

2016. 1. negyedév

A 2016-os év elsö negyedevének nyitó és zãrO adatait összevetve sok index esetében azt tapasztalhatjuk, hogy a
negyedev sorãn osszessegeben inkãbb negativ irãnyñ, de csak kismértékü elmozdulás volt IãthatO. Azonban ez a fajta
osszegzés meglehetosen csalöka, hiszen a részletes adatokat vizsgilva mar Iãthatóvá vãlik, bogy február kozepëig a
tökepiacok jelentös esést szenvedtek el, majd ezt kovetöen joft csak a felgyögyulasuk, amely több esetben pozitIvvá
változtatta a negyedves szintLi index elmozdulãsokat. A Iegjelentosebb tengerentüli reszvënyindexek is a negyedev
sorãn vegyes irãnyba változtak (S&P500: +0,77%, DJIA: +1,49%, Nasdaq Comp.: mInusz 2,75%). Az eurOpai fejlett
piaci indexek azonban az amerikai mutatóknãl ãltalãban gyengébben teijesitettek. A német DAX 7,24%-kal csökkent es
az ãtfogo eurOpai index a D]EU5O is 8,04%-kal gyengult. 2016 elsö negyedéveben a tavalyi évben remek teijesitményt
nyüjtó magyar BUX index továbbra is jOl szerepeit és 10,58%-kal emelkedett, mely Igy a 2015-os tobb mint 40%-os
teljesItményével egyutt mar egy nagyon impresszIv emelkedést tudhat maga mOgOtt. A nyersanyag ãrak magára
taláiisãval pãrhuzamosan a fejlOdö piacok teljesitményét reprezentãtO MSCI Emerging index is erOsOdOtt (Qt:
+5,37%). A jennek a dollárral szembeni erOsOdése (6,36%) viszont a japan Nikkei225 tözsdeindex gyengulésével (-
1 ],95%) járt együtt.

Az eurOpai és az amerikai reszvénypiacoktol eltérOen az ãllampapirokat folyamatosan keresték a befektetök. Azzal
parhuzamosan, ahogyan év elejétöl a FED-töi várt idei kamatemelések száma az eredetileg várt négy kamatemelésröl
fokozatosan lecsOkkent, az amerikai io eves áilamkotvények hozama is kozel fél százalékkal mérséklödOtt, melynek
eredményeként a mãrciust 1,78%-on zãrtãk. Az eurOpai ãiiampapir hozamok az ECB ãliampapIr-vãsãrlâsãnak hatãsãra
szintén csOkkentek. Ennek eredményeként a német 10 eves ãllampapIr hozam a negyedev végere mar csak 0,1 6°/o-on
alIt (QI vãlt.: -0,47 szãzalékpont), mig az olasz 10 eves hozam I ,24%-ra (QI vãlt.: -0,36 szãzalékpont) esett. A
nemzetkOzi kotvënypiaci optimizmusnak megfeleioen a magyar allampapIrok esetében is csOkkentek a hozamok,
melynek eredményekent a magyar kOtvenyindexek 3% fl5lOtti negyedeves teljesItményt nyñjtottak.

Az arupiacokon az elmólt negyedev során azt lathattuk, bogy az év eleji melypont utãn a negyedev végére az olaj ãra a
tavalyi zárOértéke tlé kapaszkodott és a márciust mar a 40 dolláros szint kOzelében zirta, mely a brent esetében
6,78%-os, mig a crude esetében 2,89%-os negyedeves emelkedést jelentett. Az arany ãra a negyedév soran szintén
emelkedett (1233 usd/uncia, plusz 16%-os negyedeves elmozduiás). A vizsgalt idOszakban a fObb devizapárok esetében
a dollar és ajapán jen gyengUlt, igy az EURUSD 1,14-en (3,5%-os gyengules), mIg az USDJPY 112,5-en (6,3%-os
gyengules) zárt. A forint az eurOval szemben nem mutatott jelentOs negyedeves elmozdulást, és mãrcius i-en 314,16-
es szinten alit.

A negyedév soran a fejlett piaci és a hazai illampapIr piacok szempontjabol is meghatarozo volt a fejlett jegybankok
varakozasaiban, illetve monetáris kondIcióiban tOrténO változãsok. Mãrcius elején az euröpai jegybank tovább lazItotta
az addig is meglehetosen laza monetáris kondIciöit. Ennek során az ECB a jegybanki alapkamatot 0,0%-ra vágta,
mikozben az 0/N betétetekre fizeteujegybanki kamat mInusz 0,4%-ra csOkkent (ezt megelOzOen minusz 0,3% volt).

Az ECB dOntésének fontos pontja volt, hogy a havi kotveny-visszavasarlasra fordttott Osszeget felemelte 60 milliárd
euröról 80 mitliárd eurOra. Ez - tekintettel a visszavásárlási program jOvô márciusra tervezett kifutására - az Osszesen
visszavasarolt kOtvények volumenét +240 milliard eurOval megnoveite. Azonban azt is figyelembe véve, bogy az ECB
egy-egy kotvenysorozatbOl csak korlátozott mértékben vasarolbat, ez a lépés mar Onmagaban azt eredményezhette
volna, hogy az európai jegybank a program végére beleutkozhet a fenti sorozatonkénti visszavasarlasi limitbe, Igy
részben ennek eikerülése végett, a visszavásiriási programot kiterjesztette ajö minOsftésO vãllalati kotvenyekre is, mely
Ujabb 900-1000 milliárd euröval bOvitette a visszavásirlással potencialisan érintett ertekpapirok kOrét. A fenti lépések
meg kiegeszitesre kerUltek a TLTRO program feltételeinek jñniusi megviltoztatãsával, melynek eredmenyekepp azok
az eurOpai bankok, akik vallaljak, hogy a hitelvolumenOket 2,5%-kal megnovelik az ECB 0/N betéti kamatán 4 eves
futamidej Li jegybanki forráshoz jutbatnak.

Mindekozben az amerikai kamatemelési varakozasok is Osszeomloftak, hiszen 2015 vegen a FED ãltal kommunikált 4
emeléssel szemben marcius végére mar az amerikai jegybank sem virt 2016-ra 2 emelésnél tobbet, mIg a piaci
varakozasok pedig meg eftOl is elmaradtak. A fenti esemenyek hatasara a dollar is gyengUlni kezdett. Ez a támogato
nemzetkozi monetáris kornyezet, - további az MNB mirciusi inflaciosjelenteseben szereplö 2016 tekintetében 0,3%-os
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eves atlagos inflációt jösoló elörejelzës - a magyar jegybank számára is Iehetövé tette egy kamatcsökkentësi ciktus
ájbOli beindItãsát.

2016. II. negyedév

A 2016-os év mãsodik negyedeveben a täkepiaci indexek esetében általában nagy volatilitás mellett osszességében
csak kismërték(i, vegyes irányü elmozdulást Iáthattunk. A legjelentosebb tengerenttIi részvényindexek is oldalaztak,
igy az S&P500, a DJJA 1-2 százalék közötti mértékben erösodött, mig a Nasdaq Composite fél szãzalékkal
mérséklödott. Az europai fejlett piaci indexek a Brexit jelentette piaci bizonytalansag miatt az amerikai mutatöknãl
gyengébb teljesitményt mutattak. A német DAX és az átfogo európai index a DJEU5O is 2-5 százalék közotti
mértékben esett. 2016 elsö negyedeveben és a tavalyi ëvben is remek teijesItményt nyOjtö magyar BUX index
oldalazisra viltott és a misodik negyedevben fél szizalékkal csökkent. A fejlett piaci oldalazishoz hasonlóan a fejlödö
piacok tetjesItményét reprezentilö MSCI Emerging index a vizsgilt idOszakban is kisrnértëkben gyengfllt (-0,32%). A
jen a dollirral szemben 8%-kal erösodött, mig a japin Nikkei225 tözsdeindex hasonlO mértékben (7 szizalékkal)
csokkent.

Az európai es az amerikai részvénypiacoktöl eltéröen az illampapirokat - a Brexitet kovetö elbizonytalanodis nyomin -

inkibb vették a befektetök. A FED-tot ev elején idénre virt négy kamatemelési dOntés sziminak fokozatos
csokkenésével pirhuzamosan a második negyedévben az amerikai 10 eves itlamkotvények hozama is 0,3 szizalékkal
mérséklOdott, melynek eredményeként a kotvények a jüniust 1,48%-os hozammal zirtik. Az eurOpai illampapir
hozamok az ECB illampapir-visarlãsinak hatisára az év sorin szintén csökkentek, mely a Brexit miatti aggodalmak
miatt a félév végén üjabb lendUletet kapott. Ennek eredményeként a német 10 eves illampapir hozam a negyedev
végére mir csak mInusz 0,13%-ra, mIg az olasz 10 eves hozam I,2$%-ra eseft. A nemzetkOzi kotvénypiaci
Iikviditasbosegnek megfeleloen az idei ëv sorin osszessegeben a magyar illampapirok esetében is csOkkentek a
hozamok, melynek eredményekent a magyar kotvényindexek 3% fi1ötti teijesitményt nyOjtottak, azonban a misodik
negyedevben - a Brexit fenyegetettseg miatt is - fokozódO befektetOi bizonytalansig miatt fél szizalék kOrUhi
csokkenést tudtak csak fetmutatni.

Az irupiacokon az elmOlt idöszakban azt lithattuk, hogy az év eleji mélypont utin az olaj ira a tavalyi zirO értéke ffilé
kapaszkodott es a negyedévet mir az 50 dolliros szint kozelében zirta, mely a brent és a crude esetében is 30% körUhi
eves emelkedést jelentett. Az arany ira az elmilt hönapokban osszességeben tovibb erösödOtt, és eves szinten jinius
végéig Igy 25% körUli emelkedést tudhat magiénak.

A deviza-irfolyamokat vizsgilva litható, hogy a misodik negyedevben a dollir az eurOhoz képest kissé (2%-os
mértékben) erOsOdOft, Igy a felevet az EURUSD 1,1 1-en zirta. A misodik negyedevben a forint az eurOval szemben
kissé gyengult, ésjünius 30-in 316,16-as szinten ilit.

A negyedev sorin a Fitch Ratings-nél megtortént Magyarorszig befektetési kategOriaba sorolisa. A felminOsItésunket
az indokoihatta, hogy a csOkkenO novekedési kilitisok ellenére tovibbra is tarthatO a koltségvetés, az Erste-EBRD
üzlet megkotésevel megtOrtént a bankrendszerrel valO kiegyezes, az illamadOsig trendje GDP arinyosan csOkkenO,
tovibbi a svijci frank hitelek kivezetésével csokkent kUlsO sérUlékenység azt eredményezte, hogy a magyar illampapIr
befektetések kockizata a koribbiakhoz képest szimoftevOen csokkent.

Ha az eurOpai fejleményeket is megnézzuk, igy ajOnius 23-in tartott, az EU tagsig fetUlvizsgilatit kezdeményezO brit
népszavazis lehetett a negyedev egyik legnagyobb hatisO hire. A brit szavazOk 72%-os részvétel meltett 48,1-51,9%-os
megoszlissal elutasitoftik az uniOs tagsiguk fenntartisit. Altalinossigban az volt tapasztathatO, hogy a kilépés melleft
az idOsebb, nem virosban lakO angol illampolgirok szavaztak, mIg a skOtok vagy az északirek onmagukban az EU-ban
maradis meltett voksoltak. A szavazist kovetOen a briteknek 2 év ill rendelkezésUkre, hogy az EurOpai UniOvat vatO
gazdasigi, jogi és penzugyi kapcsolataikat Ojratirgyaljik.

2016. 111. negyedév

A 2016-os év harmadik negyedeveben a tOkepiacokon iltatiban az irfolyamok pozitIv irinyO, de csak kisebb mértékLi,
10% atatti emelkedését tapasztathattuk. A negyedév sorin a IegjelentOsebb tengerentOli részvenyindexek is - bit eltérO
mértekben, de egységesen - emetkedtek (S&P500: +3,31%, DJIA: +2,11%, Nasdaq Comp.: +9,69%). Az eurOpal fejlett
piaci indexek hasontOan az amerikai mutatókhoz szintén jOl teljesItettek. A német DAX 8,58%-kal erOsOdOtt és az
itfogo eurOpai index a DJEU5O is 4,80%-kat emelkedett. 2016 harmadik negyedévében a tavalyi évben ës idén is
remek teljesItmenyt nyOjtó magyar BUX index tovibbra isjól szerepelt és 5,08%-kat nOvekedeft, mely igy a 2015-Os
tObb mint 40%-os teljesitmënyével egyOtt az idei tObb mint 15%-os erOsödése utin, mit egy nagyon impressziv
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emelkedést tudhat maga mogott. A nyersanyagãrak a jüliusi gyengelkedesQket augusztusban és szeptemberben
Iedolgoztak es a negyedevet kvãzi nullszaldOban (Brent: +0,5%, Crude: -0,6%) zãrták. A befektetöi kockãzati étvágy
erösödésével parhuzamosan a fejlödö piacok is magukra talãltak és a fejlödö piacok teljesItményét reprezentãló MSC1
Emerging index is erösödött (+8,32%), miközben az arany stagnalt (mInusz 0,36%). A negyedev sorãn ajen a dollãrral
szemben kismértékben erösödott (1,83%), ami meg nem rontotta el a tözsdei befektetök hangulatãt es Igy a japin
Nikkei225 tözsdeindex is emelkedett (+5,61%).

Az európai és az amerikai részvénypiacoktól eltéröen a fejlett piaci ãllampapIr hozamok - a korãbban mar kialakult
alacsony szintjeikröl — csak csekély mértékben változtak a negyedév folyamán, bar az amerikai 10 eves
allamkotvenyek hozama szeptember 30-an 1,60%-on alit, ami 0,11 százalekpontos emelkedés a félëv végi szinthez
kepest. Az európai ãllampapIr hozamok az ECB folyamatos ailampapir-visarlãsának hatásãra viszont szinten maradtak
vagy minimãlis mértékben meg tovább csokkentek. Ennek eredményeként a német 10 eves allampapIr hozam a
negyedév vegere mInusz 0,05%-on alit (Q3 vãlt.: 0,00 szizaiékpont), mig az olasz 10 eves hozam I ,19%-re (Q3 vãit.: -
0,09 szãzalékpont) mérséklödött. Az alacsony fejlett piaci hozamkomyezet miatt a relative meg ,,magas” hozamü
magyar allampapIrok jöl teljesItettek és a magyar kotvényindexek 2,3-2,5% közötti negyedéves teijesitményt
nyüjtottak. A forint az eurOval szemben tobb mint 2%-kal erösödött es szeptember 30-an 309, 15-os szinten alit.

2016. IV. negyedév

A 2016-os év utolsö negyedevében a tOkepiacokon ãltaiában az arfolyamok pozitiv iranyii elmozdulását
tapasztalhattuk. A negyedev sorin a legjelentosebb tengerentiii részvényindexek is - bar eltérö mértékben, de
egységesen - emelkedtek (S&P500: +3,25%, DJIA: +7,94%, Nasdaq Comp.: +1,34%). Az európai fejlett piaci indexek
az amerikai mutatöknál meg erOsebb negyedevet tudhatnak maguk mOgOtt. A német DAX 9,23%-kal erösOdOtt és az
átfogO eurOpai index a DJEU5O is 9,60%-kal emelkedett. 2016 negyedik negyedevében a tavalyi évben es idén is rernek
teijesItményt nyiijtO magyar BUX index továbbra is jál szerepelt és 12,57%-kat nOvekedett, mely a 201 5-os tObb mint
40%-os emelkedése utin idén is 34%-kal erösOdOtt és igy egy meglehetosen impressziv kétéves emeikedést tudhat
maga mOgOft. Az olaj ãra a negyedik negyedevben 10% fOiOtti mértékben emeikedett, melynek hatãsara a Brent ës a
Crude is 55 dollar kornyekén, az eves csücsuk kOzelében zart. A negyedik negyedévben a fejiödö piacok teijesItettek
gyengébben es a szektor tetjesitmenyét reprezentalö MSCI Emerging index kOzel 5%-kal csOkkent, mikOzben az arany
jelentôsen, 10% fOlOtti mertekben vesztett az értékéböi. A negyedev során a jen a dollãrral szemben gyengUit (-
15,25%), ami ajapãn Nikkei225 tOzsdeindex hasoniö mértékü erösOdésévei (+16,20%)jart egyUtt.

Az eurOpai és az amerikai részvénypiacoktól eltéröen a fejlett piaci al]ampapIr hozamok - a korábban mar kialakult
alacsony szintjeikröl - viszonylag jelentOs mertekben erneikedtek a negyedév folyaman. Az amerikai 10 eves
allamkotvenyek hozama december végen 2,44%-on alit, ami 0,84 szazalekpontos nOvekedés a szeptember végi szinthez
képest. Az amerikai hozamok jelentös megemeikedesének nagyobb része az 6j amerikai elnok megvalasztasa utan
kOvetkezett be. Az euröpai ãliampapIr hozamok az ECB folyamatos allampapir-vasarlasai ellenére szintén emelkedtek.
Ennek eredményeként a német 10 eves ãilampapIr hozam a negyedev végére 0,21%-on alit (Q4 vãlt.: +0,34
szazalekpont), mig az olasz 10 eves hozam I ,$2%-ra (Q4 vãit.: +0,63 szazalekpont) emelkedett. Azonban meg ezen a
korábbinál magasabb hozamszintek meilett is nehéz azt eiképzelni, hogy azok a befektetök, akik a 10 eves német (vagy
akár olasz) aliamkotvenyeket most megvasaroijak és azt a futamidô végeig megtartjak, reaiizaihatnak-e barmifele
realhozamot az ECB 2%-os inflacios célja melleft. Az alacsony fejieft-piaci hozamkornyezet miatt a relative meg
,,magas” hozamii magyar iliampapIrok vegyes teljesItmenyt nyüjtottak - a hozamgorbe eleje esett, mig a vége
emelkedett, vagyis a gorbe meredekebbé vait — amely a magyar kotvenyindexek 0,7% korUli negyedéves emeikedését
okozta. A forint az eurOvai szemben kevesebb, mint 1%-kal gyengUit és az évet az EURHUF kurzus 311,69-en zarta.

November 8-an az amerikai elnokvalasztason nyert a tökepiacok szempontjiböl elözetesen komoly fenntartasokkai
kezelt jelOlt, majd a december 4-en tartott olasz és az osztrak nepszavazast megelözöen a referendumok varhato
kimenetele borzolta a portfáiiO managerek idegeit. Az azonban megfigyelhetO, hogy az esemenyek bekOvetkeztét
kOvetöen, meg negatIv kimenetel esetén is csak megtehetasen mérsékelt volt azok tökepiaci hatása. Trump
megvalasztasara adott negativ részvénypiaci reakciö csak egy napig tartott, akarcsak az oiasz kormanyfa lemondasat
eredmenyezö referendum (devizapiaci) hatasa. A kotvénypiacokra gyakorolt hatis ugyan nagyobb volt, de a hozamok
emelkedése ezidaig az USA-ban is 1%-on beiul maradt.

A fentiekben emlItett konkrét eseteken talmenoen altalanossagban is elmondhatö, hogy az elmait idöszakban a
vilagpoiitikaban tOrténtek olyan valtozasok, melyek meg 10 évvel ezelOtt is nagy vaiOszinQseggel eros hatãst
gyakoroltak volna a tökepiacokra, most azonban ezek hatása csak kismértékO és raadasul altalaban csak átmeneti
jeiiegfl. A konkrét - a régionkat érintO - esemenyek kOzUi elég csak az orosz-ukrán hãborüs konfliktusra, vagy a tOrok
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puccskIsérletet követö torok-orosz egymisra talilisra illetve Torokorszig nyugati hatatmaktól törtënö e!fordulisira
gondolni, de ide tartozik az ij amerikai elnok NATO védelem korlitossigival kapcsolatos illisfoglalisa vagy a Brexit
Is.

A politikai oldalról jovö fenyegetettségekre a piacok lithatOan nem tudnak reagilni és ezek a kockizatok az
irfolyamokban nem jelennek meg. Ennek az az oka, hogy a nagy jegybankok monetiris Iazitisa eredmënyeként az
intézményi befektetök és a bankok ,,fuldokotnak” a Iikviditisban ës Igy minden korrekciót visirlisra hasznilnak fel.
Ugy tünik, bogy a jegybankok iltal a rendszerbe pumpilt pluszlikviditis leradIrozta a virhatO hozamok
eloszlisffiggvenyenek negativ kimenetelü végèt, ës Ogy tünik mintha eliminilta volna a befektetök veszteségektol való
fëlelrnét. Azonban mivel a befektetöi hozamvadiszat kiviltO oka a laza jegybanki politika, Igy annak esetleges
szigorodisa vagy csak egy szigorodisra szimItö befektetöi hangulatviltozis is gyors befektetöi paradigmaviltist ës
hirtelen visszarendezödést eredményezhet a tökepiacokon.

Ha az amerikal monetiris politika elmUlt negyedeves, illetve vãrhatO jovöbeli viltozisit vizsgiljuk, Ogy meg kell
emlftenunk a FED decemberi 25 bizispontos kamatemelését, melynek eredményeként az amerikai alapkamat 0,75%-ra
emelkedett. A piacokat a kamatemelés ténye nem lepte meg, hiszen az elözetes virakozisok szerint a piaci szereplok
szinte 100%-os valOszinusëggel emelésre szimItottak.

Ha az európai monetiris politika vittozisait is megnezzUk, igy azt Iithatjuk, hogy az ECB december 8-in döntött a
kotvenyvasirlisi programjinak folytatisiról. Ennek keretében iprilistOl tovibbi 9 hOnapra meghosszabbItotta a
programot, bit a kotvényvisirlisok mirciusig havi 80 milliird eurOs osszegét iprilistOl havi 60 milliird eurOra
csokkentette. A dontés kovetkeztében az idei évben az ECB tovibbi 540 milliird euro keresletet teremt az euröpai
illampapirok, itletve a befektetési kategoriis villalati kotvények irint. Az ECB azt is bejelentette, bogy ezentül a
visirlisainil az overnight betéti kamat (mInusz 0,4%) nem jelent visirlisi limitet. Eddig az ECB az 0/N betéti kamat
alatti hozam meflett nem visirolhatott kotvényeket, azonban ez korlit ajövöben mit nem él.

2. Az Alapkezelö müködésében bekövetkezett változãsok

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os közvetett tulajdoniban altO tirsasiga, mely
stratégiai irinyltisi feladatal mellett biztosItja az alap-, és vagyonkezelési Uzletig infrastruktOrijit.

A Titsasignil sem az irinyitisi struktUriban sem a tevékenységi körében jelentös viltozis nem kovetkezett be az idei
év sorin. A Tirsasig 2014. jOlius 21-en a Kbftv. 203.-inak (I) bekezdése alapjin nyilatkozatott teft, hogy a
Befektetési AlapkezelO a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

2016. mircius 7-ével a Tirsasig kizirOlagos tulajdonosinak (EAM) szekhelye A-i 100 Vienna, Belvedere 1. Ausztriira
viltozott. 2016. jOnius 13-in a Tirsasag tutajdonosa (EAM) es a RINGTURM Kapitalantagegesellschaft m.b.H.
(RINGTURM) Ogy hatiroztak, bogy a Ringturm AlapkezelOt beolvasztjik az EAM-be. A Ringturmnak tulajdonosa
volt az EAM (95%) es VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) Wiener Versicherung Csoport (5%) 2009. januir 1-
je óta. A beolvadis következtëben a VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) 1.16%-os részesedést szerzett az
EAM-ben.
A Fövirosi Totvényszek CégbIrOsiga a cg. 01-10-044157/168. szimü vegzësevel 2012.04.12-tOl hatilyosan a
cegjegyzekbe bejegyezte az alibbi viltozisokat:
- A Tirsasig angol nyelvü elnevezése Erste Asset Management Limited.
- A Tirsasig német nyelvfl elnevezése tOrlésre kerUlt.
A Tirsasig székhelye: 1138 Budapest, NëpflirdO u. 24-26. 9. em.

Webtapja: www.ersteatapkezelo.hu

Tirsasig tulajdonosai és szavazati arinyuk 2016. december 3 1 -en:

Erste Asset Management GmbH
A-tO 10 Vienna, am Belvedere I.
Austria
Tulajdonosi army: 100%
Szavazati army: ioo %
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Erste Duett Nyiltvegü Alapok Alapja

A 2016-os évben az Alapkezelô palettájiban a tökevëdelmet nyñjtO pénzpiaci és rövid kotvëny alapok befektetësi
politikäja az év foiyamãn megváltozott ës a tôkevédett megnevezes kikerult az alapok nevéböl. Az Erste Alpok Ingatian
Alapok Alapja befektetési alap esetén, mind az alap befektetési politikãja, mind elnevezése megváitozott 2016.
december 27-ével. Az üj megnevezés Erste Dueft Alapok Alapja left.

Az év során az Aiapkezelö egy alapjãt szüntette meg, ez az Erste Tökevédett Alapok Alapja volt, aminek megszinési
dátuma 2016. jünius 3-ãra esett. Az év során az Aiapkezeiö két ñj befektetési alapot inditott 2016 augusztusãban az
Erste Nyiitvégu Dollar Ingatlan Befektetési Alapok Alapját és az Erste Nyiltvegu Hazai Dollar Kotvëny Befektetési
Atapot.
A 2016-os esztendäben az Alapkezelö kisebb mödosItásokkal, de megtartotta a megelözö évben kialakItott befektetësi
alapjainak paleftajãt. Az Alapkezelä befektetési alapokban kezelt allomanya az elsö két hönapos csükkenést követôen
közel folyamatosan emelkedett, mig az ëv végi 931 milliirdos állományt ci nem érte. Ezzel eves szinten 4.18%-kal nött
az Aiapkezelö befektetési alapokban kezelt áilománya.

A befektetési alapok piacãra vegyes hatissai volt a tavaiyi ëvben az ërtëkpapIr piacok hektikus teljesItménye.
Meghatározo volt az eszkoz- es befektetési alap tIpusok kozötti átrendezödések. Jelentös kiáramlás volt tapasztaihatö a
likviditási es penzpiaci alapokbOl, mig számoftevöen az ingatlanalapok tudtak csak nöni az év során. A teljes év
folyamán a befektetési alapokba 149 milliárd tökekiãramlãs volt tapasztaihatö, ami fordulö évet jelent a korábbi évek
nettO tökebeáramlãsãhoz képest.

Az Erste Aiapkezelö 4.2%-os befektetési alap ãllomãnynovekedésével ëv végére 16.76%-os piaci részesedést ért el a
nyilvános befektetési alapok piacán. Ez az egy évvei megelozo adathoz képest 0.6$ szãzaiékpontos emelkedést
eredményezett, amivel a harmadik legnagyobb alapkezeiöböl a második legnagyobb alapkezelövë tudott elöreiépni a
magyar alapkezeloi piacon.

Ersic Qpkezeiö Zrt.
1138 Budpet, Netürdö u. 24-26.

Budapest, 2017. äprilis 26.

Erste Alapkezelo Zrt.
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