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Fliggetlen Kényvvizsgaléi Jelentés

Az Erste AlapkezelG Zrt. részére

Az éves beszamol6rodl késziilt jelentés

1.) Elvégeztiik az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja ("Alap”) mellékelt 2015. évi
éves beszdmoléjdnak a kényvvizsgdlatat, amely éves beszémold a 2015. december
31-i fordulonapra elkészitett mérleghdl - melyben az eszkdzok és forrdsok egyezl
végisszege 1.374.668 E Ft, az izleti év eredménye 3.153 E Ft veszteséq -, az ezen
idéponttal végz6d6 évre vonatkozé eredménykimutatdsbél és a szamviteli politika
meghatdrozé elemeit és az egyéb magyarazé informécidkat tartalmazé kiegészité
mellékletbdl all.

A vezetés felelGssége az éves beszamolbért

2.) A vezetés felelés a megbizhaté és valdés képet nyljté éves beszamold
elkészitéséért és bemutatdsaért a szamviteli térvényben foglaltakkal osszhangban,
valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz,
hogy lehetévé véljon az akar csaldshdl, akar hibabdl ereds, lényeges hibas
allitasoktdél mentes éves beszamold elkészitése.

A kdnyvvizsgalo felelGssége

3.0 A mi felel6sségiink az éves beszamolé véleményezése az elvégzett
konyvvizsgdlatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kdnyvvizsgalati
Standardokkal €s a konyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszégon érvényes -
torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek, valamint
hogy a konyvvizsgalatot gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kells
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves beszdmolé mentes-e lényeges hibds
allitasoktal.

4.) A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljérdsok végrehajtdsat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves beszadmoldban szerepld 6sszegekrél és
kozzétételekrdl. A kivdlasztott eljardsok, beleértve az éves beszdmold akar csaldshél,
akar hibdbol eredd, lényeges hibds &llitdsai kockdzatainak felmérését is, a
kényvvizsgald megitélésétsl flggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a
konyvvizsgdlé a megbizhatd és valds képet nyujté éves beszamold gazdalkodd
egység altali elkészitése szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy
olyan konyvvizsgdlati eljrdsokat tervezzen meg, amelyek az adott korilmények
kozott megfelelek, de nem azért, hogy a gazdédlkodd egység belsd kontrolljanak
hatékonysdgdra vonatkozéan véleményt mondjon. A kényvvizsgdlat magaban
foglalja tovabbd az alkalmazott szamviteli alapelvek megfeleldségének és a vezetés
altal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves beszamold
atfogd bemutatdsdnak értékelését js.
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5.) Meggy6zbdesiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegend§ és
megfeleld alapot nyujt kdnyvvizsgdldi véleményiink megadésdhoz.

Vélemény

6.) Véleményiink szerint az éves beszamolé megbizhaté és valds képet ad az Erste
Stock Global HUF Alapok Alapja 2015. december 31-én fennallé vagyoni és pénziigyi
helyzeterdl valamint az ezen id6ponttal végz6dé évre vonatkozé jdvedelmi
helyzetérdl a szamviteli torvényben foglaltakkal &sszhangban.

Egyéb ligyek

7.) Az Alap 2014. december 31-i éves beszdmolGjat mas kdnyvvizsgald auditalta,
aki arrél 2015. aprilis 22-én korlatozds nélkiili véleményt bocsétott ki.

Egyéb jelentéstételi kotelezettséq: az iizleti jelentésrél késziilt jelentés

8.) Elvégeztiik az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja 2015. évi izleti
jelentésének a vizsgdlatat. A vezetés felelds az lzleti jelentésnek a szamviteli
torvényben foglaltakkal 8sszhangban torténd elkészitéséért. A mi felel6sséglink az
Uzleti jelentés és az ugyanazon lizleti évre vonatkozd éves beszédmold
dsszhangjanak megitélése. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az tzleti
jelentés és az éves beszdmold dsszhangjdnak megitélésére korldtozédott és nem
tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szdmviteli nyilvantartasaibdl levezetett
informaciok attekintését. Véleményiink szerint az Erste Stock Global HUF Alapok
Alapja 2015. évi Uzleti jelentése az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja 2015. évi
éves beszamoldjanak adataival 8sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 22.
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Ernst & Young Kft. Kamarai tag kdnyvvizsgdlé
Nyilvdntartasba-vételi szdm: 001165 Kamarai tagsagi szam: 003395
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Hrste Stock Globat HUF Alapok Alapja

Miérieg
adalok ezer forintban
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31

Fszlcbzbk {aktivik):
A, | Befektetet eszkizik - -
1 |Ertékpapirok - -
I {Ertékpapirok - -
2. {Eriékpapirok értékeldsi kitlonbizete - -
&) tkamatokbdl, osztalékokbal - -
b) jegych - -
B. |Forgdeszkdztk 565 318 1373 365
I |Kovetelések 1 463 5221
1. |Kévetelések 1462 5221
2. |Kévetelésck értdkvesztése () - -
3. |Kilioldi pénzérickre sz010 kivelelések értékelési kitlonbozele ] -
. [Forintkdvetelések éntékelési kiilinbozele - -
1. |Ertékpapirok 522 144 1304 724
1. |Ertékpapirok 426 756 1 128032
2, |Eridkpapirok ériékelési kilonbozete 95 188 176 692
a) |kamatokbal, osztaiékokbol - -
b) {epyéb 95 388 176 692
I, Pénzeszkozik 41711 63 424
1. |Pénzeszkdzok 41 711 63 426
2. |Pénzeszkdzik értckelési kildnbézete . e 2
C. [Akiv iddbeli elhatdroldsok - 3083
L. |Akiiv idébeli elhatdrolas - 3083
2. |Aktiv iddbeli elhatdrolds énékvesadse () - -
D, iSzrmaztatott gyletek ditékelési kilonbaézete - 6314 |- 1784

Eszktzdk (aktivak) tsszesen:

339 004

i 374 668

A il megnewezége 20144251 26151234
Forvasok ( passzivik):
L, ! Sajdd toke 587776 1371 520
I [Indulé 16ke 448 990 976 082
L. {Kibocsatol{ befekieiési jepyek névértéke 262 607 765 THG
2. |Visszavasdrolt befekietésijegyek névértéke (-) - 101 221 - 238 688
3. INyitd induld téke 287 604 448 990
H, |Takevaltozas (t8kendvekmény) 108 786 395438
I, {Visszavisarolt belektetési jegyek bevonasi értékkilbdnbdzete|- 10027 1 98 664
2. {lladotl befektelési jegyek értékkilonbomte 31127 302 638
3 1Tl66 évek befektetésijegy ériékkiildnbbzete 2065 23 165
4. 1Befekictésiakp beolvadashol eredd divaltasi kiilinbozet - -
5. |Prickelési kiitonbozet tartaléka 89 075 174 906
6. [Flézd évek credménye - L |- 3454
7. 1Uzleti évieredménye - 3135 |- 3153
F. [Céhiartalékok - -
G, |Kdtelezetiségek 923 2653
I tHosszi lejarati kdtelezetiségek - -
., IRavid lejdratli kotelezettsépek 923 2653
HL KOG pénzériékre sz016 kbtlelezettsépek értékelési kilionbizete - -
H. |Passziv iddbeli ethatdrolis ok 305 445
Forrasok (passzivik) dsszesen: 559 004 1374 668

Budapest, 2016. &prilis 22.
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2015, december 31,




Erste Stock Global HUF Alapol Alapja

Eredménykimutatas

adatok ezer Forintban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
I {Pénzigyi miveletek bevételei 13 264 55301
Il |Pénzigyi mitveletek raforditasai 11183 51431
L. |Egyéb bevételek 2966 16 124
IV, IMUksdésikoltségek 8076 22299
V. [Egyéb raforditasok 106 848
VI, IRendkivisli bevételek - -
VIL |Rendkiviili raforditasok - -
VIH. | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX, |TArgyévi eredmény - 3 135 - 3153

Budapest, 2016, aprilis 22.

Erste Alapkezeld Zit.

Erste Alapkezeld Zrt, 2 2015. december 31.
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Erste Alapkezeld Zit, 1 2015. december 31,



Erste Stack Global HUF Alapok Alapja

1. Az Erste Stock Global HUF Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) vévid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Stock Global HUF Alapok Alapja

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Stock Global HUT Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap nyilvanos forgalomba hozatal wtjan létrehozott, nyilt végii AEKBV-irdnyelv alapjdn nem
harmonizalt ért¢kpapir befektetési alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje a nyilvantartasba vételtd! (2013. augusztus 06.) hatdrozatlan ideig terjed.
Feliigyeleti nyilvantartisba vétel szama, kelie

Lajstromszam: 1111-529
PSZAF hatdrozat szama: HE-KE-IT1-540/2013.
PSZAF hatarozat kelte: 2013, ihius 30,

Befekietési jegyek eldallitisa

A befektetési jegyek névértéke 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszdloak és dematerializalt
formaban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésitkre nincs lehetdség. (ISIN azonositdja: HUG000712492)

A portfolio lchetséges elemei

Az Alap az Erste Alapkezeld Zrt. altai kezelt alapokon kivil mds alapkezeld 4altal kezelt alapot is
felhasznalhat. Az Alap befektetési politikaja szerint eszkdzeinek atlagosan legalabb 80%-at kivanja kollektiv
befektetési értékpapirokba fektetni, de iddszakonként et1iél eltérhet. Az Alap befektetései kozott az ESPA
Stock Global alap és az Erste Tdkevédett Nyiltvégl Pénzpiaci Befektetési Alap dltal kibocsatott befektetési
jegyek aranya meghaladhatja az eszkozok 20%-at.

Az Alap szarmaziatott tigyleteket fedezeti célbdl alkalmazhat.

Alapkezelo
Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye; 1138 Budapest, Népfurdo u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Erste Alapkezeld Zr, 2 20135, december 31,



Erste Stock Global HUTF Alapok Alapja

Letétkezeld
ERSTE Bank Hungary Zrt.

Szekhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u, 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo
Lrste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cegjegyzékszama: 01-10-041373

Konyvvizrsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrol és kezelbikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyl tdrvények modositasard! szold 2014, évi X V1. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kinyvvizsgaldja: Ernst & Young K1t
Székhelye: 1132 Budapest, Vaci 0t 20.
Cégiegyzékszama: 01-09-267553

MEKVK nyilvantartasi szam: 001165; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165/94

Eljaré konyvvizsgalo neve: Havas Istvan
Lakeime: 1021 Budapest, Széher u. 10.
MKVK nyilvantartasi szam: 003395 Pénzligyi intézményi mindsitési szam: E-003395/07

Az Alap képviseletére jogosull, ax éves beszdmolét aldivrd személyek

dr. Mesterhazy Gyorgy
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsagi tag, vezérigazgald
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezels Zrt. igazgatosaganak elndke
Lakeime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103,

A konyviteli szolgaltatasok korébe tartozd feladatok eliatasdaval megbizott személy

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

Hrste Alapkezeld Zit, 3

2015, december 31,



Erste Stock Global HUF Alapok Alapje

2. A szamviteli politika {0 vonasai

2.1, Kdmyvvezetési és beszamoldsi kitelezetiség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrd]l szold 2000, évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirdsal alapjan alakitottul ki,

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozo eldirdsok szerint vezetjilk. Az
adalrogzités és a nyilvantartasok vezetése soran biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekovetkezett valtozasok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhez szitkséges informéaciokat.

Az Alap lizleti éve megegyezik az adoft naptari évvel,
A mérleg fordulonapja: 2014, december 31.
A mérlegkészités iddpontja: 2015, januar 31.

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkdzeit és kotelezeftségeit a kollektiv befektetési formakrdl és kezel6ikrdl, valamint egyes
pénziigyi targy torvények modositasarol szold 2014, évi XVI. torvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelést szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairdssal ndvelt Osszegében
keriilnek kimutatdsra,

Lrtékpapirok: a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérieghbe, kitlon soron feltiintetve
cren eszkOuik beszerzési ériékét és az - érickelds napidra meghatdrozott plact ériék ¢u a beszerzést éridk
kitlénbozetéhdl adddd - éridkelési kiildnbdzet Ssszegét,

Az ¢értékelési kiilonbozet megbontasra keriil kamatokbal, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
adddo értékelési killonbozetre,

Az Alap portfoligjaban szerepld értékpapir készlet elszamolasandl, értékeiésénél a FIFO médszert
atkalmazzuk,

Pénzeszkozik: latra sz010 betétben vagy éven belili lejaratra lekotou betétben tartott likvid eszkozik
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyez értéken

Aktiv idobeli elhatiroldsok: Az aktiv idébeli elhatarolasokon belill a pénzeszkozdkre iddardnyosan jaré
kamat Osszegét a 215/2000. Kormdnyrendelet eldirdsaitdl eltéréen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap kdnyvvizsgaldjanak egyetéridse mellett - nem szamoljuk el
érickveszieskent. Meggybzodésiink szerint ezen elszamolasi mdd biztositja az idébeli elhatarolas, az
Osszemérés és a valddisag elvének érvényestilését.

Szarmaztatott digyletelk: a mérlegfordulonapjan érvényes piact értéken torténik az érickelése, mely ezen
tigyletek esetében a jovébeni varhaté eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvenyes MNDB arfolyamot figvelembe véve keriil megallapitdsra a piaci ériék.

Az Alap porifélidjaban levd szarmaztatott dgylet forduldnapi érickelésekor az Ugylet piaci értékének
Osszegé! szamoljuk el az értékelési kiilonbozet tartalékdval szemben. Az ériékelési killonbozet Gsszegét
minden értékelés alkalmaval az i piaci értékre egészitjiik ki az értékelési kiildnbdzet tartalékaval szemben.
Az értékelesi kiilonbozetet az ligylet zardsakor az értékelési killdnbdzet tartalékaval szemben sziinteyjitk
meg.

Kotelezettségek: szerzddés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv id6beli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiilfoldi pénzértékre szolo kovetelések, pénzeszkiozik és kotelezettségek: a mérleg fordulénapjan
érvényes MNDB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.

Erste Alapkezelé Zri. 4 2015. december 31.



Erste Stock Global HUT Alapok Alapja

3. Mérleghiez kapesolddo Kiegészitések

3.1. Kdverelések

A kovetelések mérleg fordulonapjan a letétkezeld alletétkezeldjénél értékpapir elszidmolasi szamlan lévd
(19eFt) kovetelést, valamint sajat befektetési jegy eladasabodl szarmazo kdvetelést (5.202 eFt) tartalmazza.
3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a forduldnapon az Alap tulajdonaban levd értékpapirok bekeriilési értéket,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozéiti
kiilonbozetét (ériékelési killonbozet) tartalmazza.

Nyiktvégi alap befektetési jegye

adatok forinthan

. ) G . o I W PR .
. 201 ZEY rid I, avf, kiil- . Fordulé ng :
Ireékpapir megnewzés Darabszdm Beszevadsi . Devizanem Frtékkil "{uf it Piaci érték ordu é.“ ' prIc
éreék hiél Arfolyam
3SPA Stock Global EUR 41113 1128 032 480 EUR 176 691 648 1304 724 128 101,35
Osszesen 1 128032 480 176 691 648 1304724128

Buro drfolyama 2015, 12.31-én 313,12 HUF/AEUR

3.3 Pénzeszkazok

A pénzeszkozik mérlegsor a latra szolo bankszamlak egyenlegét (63.426 elt), valamint a devizas szamiak
ériékelési kialonbdzetét (2 eFt) tartalmazza,

3.4. Szarmaziatot tigyletek értékelési kiilonbizete

Bsake g nes napi
N e Lejarat mennyiség s ik Kitési arfolyam  Forduld napi iigylet
Esli bz, Kités difum . drfolyam e .
dituma (Devizaban . U FUR) eredménye (1)
; HUE/ EUR)
megillapitva)
FX forward eladasipozicié nyilisa 2015.11.09 2001601 06 535000 31503 31560 1296 360
FX forward eladdsipozicid nyitdsa 2015.12.21 2016.01.20 8§45 387 KRE WA 31443 983 T
FX forward eladdsipozicié nyitasa 2015.10.26 2016.01.27 2357672 IHLTS 31147 - 4 382 988
FX forward eladisi pozicio nyitasa 2015.12.17 20160127 1235 000 31559 315.86 320274
Osszesen - 1782 654

Az lgyletek az Alap porifdlidjdban levs, eurdban denomindlt eértékpapirok drfolyamkockazatinak
mérseklését szolgalja.
3.5, Akiiv id&beli elhatdrolds

Az éven bellifi idbtartamra lekotott bankbetétek mérleg forduldnapjdip idéardnyosan jaré kamatat
tartaimazza (3.083 eFt).

Lrste Alapkezeld Zrt. S 2015, december 31.
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3.6. Sajat tdke

3.6.1. Induls (dke

Az nduld t0ke mérlegsor a mérleg fordulonapjan forgalomban 1évd befekieiési jegyek névértékét
tartalmazza (976.082 elF1), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levé befektetési jegyek névértékét
(448.990 ¢Ft) a targyévben eladott, kibocsatott (765.780 eFt) és visszavaltott befektetési jegyek névértékét
(238.688 eF1).

3.6.2. Tkevdltozas

3.6.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerild ériékkilonbozetbdl szdrmazo t6kevaltozas

A befektetési jegy forgalmazasa soran felmertild ériékkiilonbozet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkez6, a befektetési jegy arfolyamértéke €s névéricke kozotti killonbozet, A targyévben
visszavdltott befektetési jegyek értiékkiilonbozetébdl eredd toke valtozas -98.664 eFt, az eladott befektetési
Jegyek értékkiilonbozetébd! eredd tékendvekedés 302.638 eFt, mig az elézd évek befektetési jegy
forgalmabol eredd tdke valtozas 23.165 eFt.

3.6.2.2. Tokevdltozas értékelési kitlonbiozet miatt

Az értékelési kiifonbozet tartaléka a mérleg forduldnapjéan az Alap portféligjaban levé eszkozdk értékeldsi
kiilonbozetét mutatja. LErtékpapirok értékelésébo] eredd értékelési kitlonbdzet 176.692 eFt, hataridds tigylet
értckelésébdl eredd értéhelési kilfonbozet — 1.784 eFt, mig devizaarfolyambol eredé értékelési kiilonbdzet
-2¢F1.

3.0.2.3. Thkevdliozds az ¢lfed évek, valaming az dzleii év eredinénye mial

Az el6z6 évek halmozott eredménye 3.454 eFt veszteség, a targyév eredménye 3.153 el't veszteség.

3.7 Céltartalék

Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el

3.8 Kotelezettségek
Az Alapnak hossz( lgjarati kotelezettsége nines.
A rovid lejaratt katelezettségek mériegsor tartalmazza a szallitdkkal szembeni tartozasokat (2.119 ¢Ft), a

feliigyelettel szemben kotelezetiséget (81 eFt), killonadd kotelezettséget (164 eFt), valamint sajat befekietési
jegy visszavaltasabol eredd kotelezetiséget (289 eFt).

3.9 Passziv idébeli elhatdroldsok

Passziv idobeli ethatdrolasként mutatjuk ki a 2015, évi audit dij nem szamldzott Ssszegét (495 eft).
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Lredménykimutatishoz kapcsolodé kiegészitések

Az Alap 2015, évi bevételei

adatok ezer forinthan

Ebbil pénziigyileg realizalt

Mepnevezés Osszes hevétel povitel
Pénziigyi mitveletek bevétele Gsszesen 55 301 55 301
- Kamatbevétel pénzintézettd] 306 306
- Ertékpapirok kamatbevétele 9 466 9 466
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Hatarid6s igyletek nyeresége 43 701 43701
- Devizds ligyletek drfolyamnyeresége | 828 1828
Egyéb bevételek 16124 16 124
- Dijvisszatérités 16124 16124

- Egyéb bevétel

Az Alap 2015, évi koltségei, raforditdsai

adatok ezer forintban

Megnevezds

Osszes kiltséyg,

Ebbil pénziigyileg realizalt

raforditas koltségele, raforditasok

Pénzitgyi mitveletek raforditisa dsszesen 51431 51431
- Pénzintézetnelk fizetett kamat -

- I;'Erlé]qjapiro}( kamatvesziesépe -
- Briékpapirok drfolyamveszesége - -
- HatdridGs miveletek vesziesépe 50 667 50 667
- Devizas tgyletek arfolyamveszesége 764 764
Miikddési kiltségek dsszesen 22299 19 684
- Alapkezelti dij 3050 2744
- Letétkezeldi dij 791 712
- Forgalmazasi dij 17 284 15550
- Bank és nyomtatvany kiltség 141 141
- Kényvvizsgdloi dij 0991 495
- Eljardsi dij 42 42
Egyéb raforditds 8sszesen 848 604
- Feligyeleti dij 283 202
- Kitlonads 565 402
- Egyéb rdforditas - -
Az Alap fizleti eredménye 3153

Erste Alapkezeld Zrt.
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5. Cash-flow kimutatas

adatok: ezer forinthan

Sorszam A tétel megnevezése 20104.12.31 2018.12.31
i L. Szokdsos tevékenys égbil szdrmazd pénzeszk sz-viltozas 141 194 63 456
2 1. Targyévieredmény (kapott hozamok nélkiil) + 9200 - 12624
3 2. Blszimolt amortizicio + - -
4 3 Elszamolt értékvesziés és visszairds + - -
3 4. ElszAmolt ériékelési killonbozet + 78 700 85831
o 3. Céllartalékképzés és fethasznalas kitionbozete + - -
7 6. Frtékpapir befekietések értékesitésének, bevaltasanak eredménye + - -
8 7. Befektetett eszkdzok allomanyvaliozisa + “ -
9 8. Forgdeszkizik dllomanyvaltozisa + 22699 |- 3758
10 9. Ravid lejarata kdlelezettésgek dllomidny viltozdsa + 488 1730
1t 10, Hossz0 lejdratd kotelezettségek dllomanyvaltozasa + - -
12 11, Aktiv iddbel elhataroldsck allomanyviltorasa + S 3083
13 12, Passziv idObeli elhatdroldsok Allomanyvaltozésa + 186 190
14 13, Szarmaztatott tigyletek érickelési kitlinbozetének vallozasa 8321 - 4 530
15 11 Befelctetési tevékenys égbil szarmazd pénzeszk bz-valtozds 208 453 - 712 809
i6 14. Frickpapitok beszerzése - 334 733 1443 242
i7 13, Erigkpapirok eladasa, bevdlidsa + 60215 260 602
18 6. Kapott homumok + 6065 9771
19 IEL Pénziigyi miiveletek bl szdrmazd pénzeszk dz-viltozds [82 486 731 066
20 17, Befektetésijegy kiboesatas + 293 734 068 418
21 18. Befekietésijegy kiboesatas seran kapotlt apport - - -
22 19, Befekietésijepy visszavasiiasa - 111248 - 337352
23 20, Befektetési jepyek utdn fizetett hozamok - - -
24 21, Hitel, illetve kileson felvétele + - -
25 22, Hitel, illetve kiflestin torlessdse - - -
26 23, Hitel, illetve kdlesdn utdn fizetet! kamat - - -
27 IV. Pénzeszk bz viltozds 15227 21713
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadarok;

Alap neve: Erste Stock Global HUT Alapok Alapia
Lajstromszima: 1111-529

Alapkezeld neve: Erste Alapkezeld Zit

Letétkezeld neve: Frste Bank Hungary 7.

NEE szamitds tpusa:
Targynapi eszkibzénék Térgy +1 napon késziil - Tdargynapi eszkdzallomany
Téargynapi arfolyam adatok
Targynapi befekietésijegy forgaimi adatok  felhasmdlasdval

Térgynap (1) 2015.12.31
Sajat toke: ] 356087 498
Ppy jegyre jutd NEE: 1.3924
Darabszim; 976 081 794

Atdrgynapi nettd eszkdzérick meghatdrozdsa:

A telies
1 KOTELEZETTSEGEK Osszog/Fiték porlf§li
aranyaban (%)

11 Hitelallomdny (6sszes): | Hitelezt | Futamidé - 0.00%
- 0.00%
1/2. Lpyeb kotelezettsépek (Bsszes): 3147519 0.23%
Alapkezeldi dij miatl 306016 0.02%
Letétkezelii dij mialt 79338 0.01%
Forgalm, kig. miatt 1734 092 0,13%
Feligyeleti dif niail 82 306 0.01%
Ronyvvizspalati dij mialt 495 300 (3.04%
Kilonado miatl 161 612 0.01%
Epyéb - nemkdliség alapi - kitelezetiség 288 855 0.02%
/3, Céltartalékok (Gsszes ): - 0.00%
- 0.00%
/4. Passziv id0beli elhaldrolasok (Bsszes): - 0.00%
- 0,00%
Kotelezetiségek Bsszesen: 3147 519 0.23%

1. ESZK (7 OK Osszep/1ek (%)
/1, Folydszamla, készpinz (Dsszes); 63 444 576 4.67%
Frste Bank Zit EUR szamia 290798 0.02%
Lrste Bank Zrt FIUF szamla 63 134 979 4.65%
Irste Group Bank AGEUR szimla 18 799 0,00%
11/2. Epyéb kibvetelés (Gsszes): 8310045 0.61%
Lladott sajal befekiciési jepy elienériéke 5202242 0.38%
Lrste Group Bank AGszemben 3107 803 0.23%
i/3. Lelt6u bankbetétek (isszes): B3ank Futamidé - 0.00%
/3.1, Max. I 1o lekdtes( (Beszes): - 0.00%
0.00%
/3.2 3 honapnal hosszabb leki(és (i (Bsszes); - 0.00%
0.00%
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1144 Frickpapirok (Ssyaes): i RMepn, !l}eviymmm RNevdrtdk P02 157 904 Q5819
/4.1 Al apiok {Bsszes); - 0.00%
i | - 0.00%
11/411  |Kdtvények (Bsszes); - 0.00%
i | - 0.00%
/41,2, |Kinestériegvek (Gsszes): - 0.00%
| | . 0,00%
1/4.1.3. 1Epyéb jepybankképes ép. (Usszes); - 0.00%
} | - 0.00%
11/4,1.4. (Ko idi dllampapirok (Gsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
/4.2, |Gazddlkoddiés egyéb hitelviszonyl meglestesitd ép.: - 0.00%
[/4.2.5. |Tézsdére beverelett (Bsszes): - 0.00%
| | . 0.00%
11/4.2.2. |Kalfsldi kdtvények (Dsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/42.3. |Térsdén kivili (Bsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/4.3, Résavények (Bsszes): - 0.00%
11/4.3.1. |Tézsdére bevezeletl (Bssues): - 0.00%
| | - 0.00%
13/4.3.2. |Kulididi résavények {Bsszes); - 0.00%
| | - 0.00%
1/4.3.3. | Téwsdén kiviili (Osszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/4.4, Jelzaloglevelek (Gssyes): - 0.00%
1I/44.1, |Toézsdére bevezstelt (Bsszes): - 0.00%
l | - 0.00%
1/4.4.2. | Tézsdén kiviili (Osszes)h - 0.00%
- | | . 0.00%
/4.5, Belekietési jepyek (Dsszes): 1302 152 994 95.81%
[1/4.5.1. {Tézsdére bevezelell (Bsszes): - 0.00%
3 [ - 0.00%
/452, vTozsdén kivili (Bsszes): 1302 152904 25.81%
ESPA Stock Globat FUR i ! EUR 4111347 | 1302 152994 95.81%
1740, FArpouasi jepy (Ssszes): . 0.00%
- 0.00%
11/5. Szarmaziatotl ipyletek (Gsszes): - 11072598 -0.86%
11/5.1, Forward dgyletek (Gsszes): - 11672598 -0.86%
I'X forward eladasi pozicid nyitdsa EUR/HULR - 73 240) -0.01%
X forward eladdsi pozicio nyitdsa BEUR/HUF - 1181003 -0.09%
FX forward eladasi pozicid nyitdss EURMUF - 10418 629 -0.77%
X forward eladdsi pozicio nyitdsa EUR/HUF 274 0.00%
13/5.2. Opeidk (ss7es); - (0.00%
I | . 0.00%
13/6. Aktiv id6beli elhataroldsok (Gsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
Esvkozik Gsszesen: | 1362 235017 100.23%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutaté _y Ardny
i i Erték
megnevezése Saniias modfa e 2015.12.31.
, , sajat toke 1371 520
t L. e 99.77%
Tokestilaim(l) forrasok 1374 668 ¢
" ; idegen toke 3148
Ték 4 — 0.23%
Gkestruktira (IL) forrasok 1374 668 ’
Likvidits — DIEDCERUgEl, - 51766.64%
rovid lejarata kotelezettség 2653
Bevételaranyos eredmény - 3153
: —t -441%
eredmény bevételek 71425

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garancidt, toviabba nem adott,
illetve nem kapott évadékot, fedezetet.
Az Alapnak hataridos {igylete van.

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gijra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi nettd eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség vallalasaval —biztositia a  befektetk
szaméara, hogy  befektetési jegyeik vagy egy részilk visszavéltisival tetszoleges iddpontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

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

Budapest, 2016, aprilis 22.

Je

Erste Alapkezeld Zrt.
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UZLETI JELENTES
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I. A gazdasdgi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikdjara hato tényezék

2015, 1. negyedév

A 2015-0s év clsd negyedévének grafikonjait vizsgdlva azt thatjuk, hogy a tdke-, €s arupiacokon alapvetden a
befektetdi optimizmus volt az irdnyado. A legjelentdsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedév soran
0 estucsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mér alig mulattak a tavaly év végi
szinijiikhoz képest valiozdst (S&P500: +0,44%, DIA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsé negyedév sordan 20% korill nisvekedést tudott elérni ¢s az eurdpai dsszefoglald index a DIEUS0 is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpal indexek dollarban mért teljesitménye a 109 kordli idei dollar erdstidés hatdsdra
ennél szerényebb) A fejflédd piacok teljesitményét bemutatd MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%), mig a NIKKE] 10,06%-kal ndit.

Alapvetéen likviditas orientalt aralakulas volt megfigyelhetd a fejlett piaci kdtvények esetében is. A negyedév soran
még az idei kamatemelést arazo amerikai 10 éves dllamkdtvények hozama is kozel negyed szazalékkal tudott
cstkkenni, melynek eredményeként a mérciust !,93%-on zarta. A beindulé ECB eszkbzvasarlas hatdsdra az eurdpai
allampapir hozamok még a tengerenttlingl is nagyobb mértékben csokkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mar csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, ¢s a safe haven hatassal is tdmogatott
svajei tiz déves hozam mdér negativ (minusz 0,00%). A jelentds kotvényhozam csokkends és a dolidrerdsodés
eredményeként a fejlett piaci katvények arfolyam-alakulasat reprezentdlé Citi World BIG index a negyedév sordn t8bb
mint 10%-kal emelkedett. A nemzetkdzi tendencidknak — és likviditasbségnek — megfelelden a magyar dllampapirok
esetében is folytatddott a hozamestikkenés, melynek eredményeként a magyar kitvényindexek idén 2,5%-kal boviiitek.

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyl masodik félévében tezajlott 50%-o0s zuhanashoz képest az olaj piacén az
elsd negyeddvben mar nem volt ilyen komoly valtozds (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany dra a negyedéy
soran szinte vdltozatian maradt (1183, 1usd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves viltozds). A devizapiacon lényeges
ipeés voli, hogy a CNI3 eltérolte az EURCHF 1,2-es limités, mely a svidjoi frank erbsodéséher vezetett, A kizelgd
kamatemelést drazo USD a monetdris lazitast megkezdd eurdval szemben a negyeddéy sordin az év eleji 1,22-es szinird]
1,07-ig erdsdddie. Szintén erdsoditt a forint is, mely a negyedévet a télekiani 300-as szint alait zarta (dec. 31.: 314,89),

Ha az curdpai és az amerikai monetdris politikét vizsgaljuk, ugy azt fathatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetdris
politika eltérd fazisaban van. Amerikdban mér tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkOzvasarlasabél fakadt és a piaci szereplék mér a FED kamatemelési ciklusanak megkezdésének id6pontjat
fatolgatjak. Ezzel szemben Eurdpdban még csak mdrciusban indult el a 60 millidrd eurds havi keretdsszepd
eszkdzvasarlasi program, mely 2016, 6széig mindenképp ki fog tartani,

FFontos esemény voll a negyedév sordn a mdrciusi Fed tlés, Yellen elntk asszonynak az itlést kdvetd kommentjében
mdr nem szerepeit a tirelmes” kifejezés, ami azonban nem jeienti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapcsan tirelmetlen volna. A gyengébb GDP varakozdsok kapesan ogy (inik, hogy a kamatemeiési ciklus
meglkezdésének iddpontja a kordbban vart jiniusi idéponthoz képest csiiszni fog, Az év eleji piaci varakozdsok alapjan
az elsd kamatemelésre csak szeptemberben kerlil sor. A kamatemelési ciklus 2015-0s megkezdésével kapesolatos
véleménnyel egybevigoll az is, hogy 2015, eleién a 17 Fed dontéshozd koziil 15-en még december végéig
kamatemelésre szamitotlak. Azonban a 2015, év végére vonatkozd amerikai alapkamat becslések kivzépértéke tovabb
csbkkent, igy a negyeddv végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonld vérakozas 1,125%-0s
érickével.

Ha az Eurépai gazdasdgot vizsgaljuk, dgy azt i&thatjuk, hogy az ECB pazdasagi elérejelzésel — szemben az USA
gazdasdgara vonatkozo varakozdsokkal — folyamatosan javulnak, A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-0s
(korabbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-0s (kordbban csak 1,5%) ntvekedést var. A gazdasagi ndvekedést mar
nem csak a lakossdgi fogyasztds, hanem a gyengitld eurdn keresztill javuld export versenyképesség is segiti.
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2015, 11. negyedév

A 2015-6s év masodik negyedévének grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a piacoken - az elsé negyedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetden a befektetdl pesszimizmus volt az irdnyadd. A legjelentdsebb tengerentuii
indexek a negyedév sordn kismértékben gyengiiltek. (S&PS500: minusz 1,29%, DIA: minusz 2,11%). Az eurdpai fejlett
piaci indexek - részben a pordg helyzet okozta regiondlis bizonytalansag miatt - viszont mar nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal cs6kkent és az dtfogo eurdpai index a DIEUSO is 8,2%-kal esett. A negyedév soran a tavalyi
évben lemaradd magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-0t) nyijtott, melynek hatdsara az
idei évben a hazai index emelkedés mar meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsd féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feldimdni. Irdnyat tekintve a magyar piachoz hasonioan — bar attdl jelentdsen elmarado mértékben —
emelkedett a fejlodé piacok teljesitményét reprezentdlé MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, H1: 1,67%), és a
negyedév sordn szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az eur0pai ¢s az amerikai részvénypiacokhoz hasonldan kockazatkertld befektet6i hangulat volt tapasztalhatd a
kaitvénypiacokon is. A negyedév sordn az idel kamatemelést arazd amerikal 10 éves allamkétvények hozama 0,40
szazalékkal emelkedett, melynek eredményeként a jimiust 2,36%-on zarta. A pbrog curdtagsdg felfliggesztésével
kapcsolatos befektetdi taldlgatasok hatdsdra az eurdpai allampapir hozamok még a tengerenttilinal is nagyobb
mértékben emelkedtek. Ennek eredményeként a német 10 éves hozam a negyedév végén mar 0,77%-ra (++0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedetl, mig a safe haven hatdssal is tdmogatott svdjci tiz éves hozam mindissze
0,10%-on zarta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befektetdk, akik a 10 éves német dllamkdtvényeket ezen hozam mellett megvasaroltdk és azt a futamidé végéig
megtartjak, realizdlhatnak-e barmiféle redljovedeimet az ECB 2%-o0s inflacios célja mellett.

A negyedéves katvényhozam emelkedés ¢és a dollar gyengiilés eredményeként a fejlett piaci kotvények arfolyam-
alakulasat reprezentdld Citi World BIG index a masodik negyedévben 4,1%-kal cstkkent, azonban az index értéke az
elsé félévben Osszességében még fgy is 4,9%-kal emelkedett az elsd negyedéves kiugrd teljesitménye miatt. A
nemzetkozi kockazatkertilési tendenciaknak megfeleiden a magyar allampapirok esetében is emelkediek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kitvényindexek minusz 1% koriili negyedéves teljesitményt nydjtottak.

Az drupiacokon azt lthattuk, hogy a tavalyi év kozepétl lezajlott tdhb mint 50%-o0s zuhanashoz képest az olaj piacan
a masodik negyedévben mir stabilizdlddds zajlotd, igy & Brent tdbb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghaladd
mérigkben emetkedett. Az arany dra a negyedév sordn szinte valtozatian maradt {1172 usdiuncia, minusz }%-o0s
negyedéves elmozdulas). A negyedéy soran a 16 devizaparokban nem volt lényeges valtozas, igy az EURUSD §,11-en,
mig az USDIPY 122-0n zart. A kockdzat keriilés erdsddésével a foring az eurdval szemben a mércius végi 300 alatti
szintjérél a negyedév végére 315,04-ig gyengilt, '

Ha a magyar gazdasag adatait részletesen is megvizsgdljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az eldz6 évhez hasonldan 2015-ben
tovabbra is dinamikus képet mutal. A negyedévben megjelend gazdaségi adatok alapjan az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP bovalést kivetden az eisd negyedévben év/év alapon a gazdasdgi ndvekedds mép mindig 3,5% volt, mely
dmamika szemponi{jabdl tovabbra is Eurdpa éimezinyébe helyezte a magyar gazdasigot. A ndvekedés hajtdereje most
is az export orientdlt ipari termelés, ezen bellil is az autogyértas volt. Felhasznalasi oldairol a GDP-t a 10%-os
mértékben biviild export €s a lakossdgi fogyaszids (amogatja.

Ha az curdpai eseményeket is megvizsgdljuk, gy szembetlinik, hogy a mdsodik negyedév sordn a piacokat
folyamatosan bizonytalansagban tartotték a girdg események alakuldsa. A kiindulépont az, hogy jelenleg Gorogorszag
180%-cs GDP ardnyos allamadossaggal rendetkezik, melyet placi kamatszint mellett Gordgorszag a tovabbiakban mér
nem tudott managelni.

2015, 111, negyedév

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a piacoken alapvetéen a befekietdi pesszimizmus volt
az iranyado, melynek hatdsara az elmult néhany év leggyengébb negyedéves feljesitményét hoztdk a tokepiacok és sok
esetben mér az indexek I-11] negyedévi osszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelenttsebb tengerentli
indexek a negyedév soran gyengiiltek (S&P500: minusz 6,94%, DIIA: minusz 7.58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az eurdpal fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatokat is meghaiadé mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
csOkkent és az dtfogo eurdpai részvényindex a DIEUSO is 9,45%-kal gvengiiit. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teljesitményt nyijié magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egyitt is az idei évben a hazai index
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erelkedése szeptember vépdip meghaladia a 25%-ot, Ezzel az 149 havi teljesfiményével a BUX a tbesdeindexel kozi
a lepnagyobb mérigkil novekedést fudia magaénak. A kinai tkeplacok gyengélkedése miatt a fejlodd piacok
teljesltményét reprezentald MSCE Emerging index is nagyot esett (Q3: -18,53%, YTD: -4,63%), ¢s5 a negyedév sordn
szintén jelentdsen gyengiilt a japan Nikkei225 {-14,07%) részvényindex is.

Az eurépai és az amerikal részvénypiacoktd! eltéréen az dllampapirokat keresték a befekteték. Annak ellenére, hogy
féléves iddtavban a befektet8k mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-(6l, az amerikai 10 éves allamkotvényelk
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szazalékkal csikkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zérta,
Az europai dllampapir hozamok az ECB allampapir-véasarldsanak hatdsdra szintén csdkkentek, Ennek eredményeként a
német 10 ¢ves dllampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esett. A negyedéves kitvényhozam csokkenés eredményeként a fejlettpiaci kotvények drfolyam alakulasat
reprezentald Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben 8sszességében
mér 6% feletti emelkedést produkélt. A nemzetkozi kotvénypiaci optimizmusnak megfelelden a magyar allampapirok
esetében is cstkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kétvényindexek 3% foloti negyedéves
teljesitményt nydjtottak.

Az Srupiacokon azt lathattuk, hogy a mésodik negyedéves olaj piaci fellendiilést kovetben a globdlis és a kinai
névekedési kildtasok bortisabbé véalasaval a harmadik negyedévben az &rak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
15%-ot vesztett az értékébdl, Az arany dra a negyedév sordn szintén cstkkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulds), A vizsgalt idészakban a fO devizaparok jegyzésében nem volt lényeges viltozds, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDJPY 120-0n zért, A forint az eurdval szemben szintén nem muiatott jelentds negyedéves
elmozdulast, ¢s szeptember 30-4n 313,32-es szinten 4llt.

A nemzetkozi piacok részletesebb vizsgalatanal szembetinik, hogy a harmadik negyedévben a befekietdket a Kinai
tézsdel 6sszeomlas és a hozzd kapcsolodo globalis novekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betoitd
FED kamatemelésével kapcsolatos varakozasok tartottdk izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasiag élénkitése
végetlt 2008, végétdl a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten larfotta, mely a gazdasag organikus ndvekedésének beindulasdval
és/vagy az inflaciés nyomas megjelenésével megemelhetévé valik. Az elmult egy évben az elemzdi elérejelzések mar a
kamatemelési ciklus megkezdésének iddzitésére vonatkoztak.

Ha dinamik4jaban vizsgaljuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelés
meghezdésénck idépontjat folyamatosan tolta. A negyeddéy sordn is a taldlgatdsok kézéppontidban az allt, hogy vajon
2015-ban a FED megkezdi-g a kamatemelési ciklusat vagy tovabbra is az addigi, dinamikusan halogatd taktika/stratégia
fog folytatddni.

2015, IV, negyedév

A avalyl év utolsé negyedévének grafikonjait vizsgalva a killonbozd piacoken vegyes iranyt elmozduldsokat
lathattunk. Altalanossagban eimondhatd, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgisanak iranya
sokszor azonos volt, bédr 16bb esetben csak az utolsd negyedév teljesitménye hiizta a pozitiv tartomanyba az éves
mutatokat. gy példaunl a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért ¢l, melybdl az utelsé negyedév 11.21%-kat
részesedett. Hasonléan viselkedett a Nikkei225, mely az utelsd negyedévben 9,46%-os teljesitményt ért ei, és igy a
japan t6zsdeindex 2015, évi hozama 9.07% lett, Masrészrdl a t8bbi részvényindexek esetében megfigyelhetd volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiotd] figgetlend] 1ényegében ,,plusz nulias™ éves teljesitményt nydjtottak, azonban néhdny
amerikai (8zsdeindex a viszonylag jo negyedik negyedéves tefjesitménye ellenére az év egészét tekintve minuszban
maradt (S&TI Q4: +6,45% versus yiy: «0,73%; Dow Jones Q4: 7.00 versus y/y: -2,23%). A magyar tézsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezdnybdl. ves szinten 43,81%-kal emelkedett és az utolsd negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikdzben a fejlddd piacok atfogo részvényindexe az MSCI Em, 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az drupiacokon gy a negyedik negyedévben, mint a 2015-8s év egészét nézve is borls hangulat uralkodott. A tavalyi
évben az olaiar (a brent és a crude) jegyzése is tobb mint 30%-kal cstkkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcsbkkends mértéke meghaladta a 10%-0f. Mindekdzben az arany arfolyama tavalyi évben 10,45%-ot esett. A
dotlarban jegyzett nyersanyagok drcsokkenését azonban tompitia az a tény, hogy 201 5-ben a doliér 10,1%-kal ertstdin
ar eurdhoz képest,

A fejlett orszagok allampapir hozamaindl - a laza monetdris kondicioknak koszonhetéen - a tavalyi évben nem volt
jelentds valtozds és megtartotlak rekord alacsony szintjeiket. lgy az amerikal 10 éves dllamkotvények 2,27%-on, a
német 10 éves kitvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves dHampapirok 1,59%-0s hozammal zdrtak az évet.
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Ma & fenti dhalinos piaci Atfckiniést Kévetben a negyveddvben publikdlt harai makrogazdasdgl adatokat aiaposabban s
megvizsgaljuk, Ggy nem mehettiink el sz0 néikiil a december elején kijot a részletes magyar GDP becslés mellett, Az
adat alapjan a magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az el8z6 év hasonld idészakdhoz képest 2,4%-kal boviilt,
mely ugyan az eldzetes adatnal (+2,3%) jobb, azonban az idei elsé negyedéves (+3,5%) ¢s a mdsodik negyedéves
(+2,7%) GDP adattél is elmarad. Terlllet] dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régids orszdgok mind magasabb
negyedéves mutatokat produkaltak, A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek €5 a roménok 3.6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal bévitlrek, raaddsul ezt a ntivekedést joval alacsonyabb ardnyd EU fejlesztési tAmogatds
melletl érték el, mely a gazrdasdguk egészségesebb jellegét sugallja.

Ha az curdpal gazdasdgi novekedést is megvizsgdljuk, akkor az latszik, hogy az eurd zOndt a magyar gazdasagndl joval
alacsonyabb teljesitmény jeliemzi, Az euré-zdndra vonatkozoé 2015, évi GDP névekedés 1,5%. Raadasul az europai
gazdasagi novekedés Bsszetételdt vizsgalva az egyes régitk kizott is komoly eltéréseket tatalhatunk, Ugy tlinik, hogy a
periféria orszagok az ECB allampapir vésarlasai dltal teremtett nyomott kamatkaomyezetbd! jobban tudtak profitalni és
magasabb névekedési titemet ériek ef, mint a mag-orszdgok. Az ipari termelés alakuldsat vizsgdlva - mely édltaldban jo
indikatora lehet a jovébeli GDP ndvekedésnek is - még nagyobb az adatok szdroddsa. A dél-eurdpai &llamok kozil
Olaszorszag és Spanyolorszdg is kimagaslik az ipari termelésének bévilési dtemével. Ezzel szemben a zéré kortili
németl ipari termelés névekedés joval kidbranditébb és kijézanitobb.

A negyedik negyedév tengerentuli eseményei kozill hatasaval kiemelkedik, hogy december 16-an a FED 9 ¢ves sziinet
utdn 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatat. A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepléknek mar a 90%-a szamitott, {gy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakeidk is meglehetdsen visszafopottak voltak. Az S&P év végéig meglartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a dollar
sem mutatott jelentds erdstdést.

A nemzetkdzi piacok vizsgalaténdl nem mehetiink el szé nélkil az elmilt idészak kinai események meliett sem. A
kinai tbzsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mar tobb mint 30%-kal értékel6dott le - az idei év elején folyiatla a
mélyreptlését. Januar elsd hetében két nap is 7-7%-0s esést szenvedett el a kinal borze. Megitéléslink szerint a
legnagyobb kockdzatot, a kinai tékepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra torténé atfertézddése™ jelentheti, melytd! az
orszigot vezetd Kinai Kommunista Pért is tarthat, hiszen az elmilt 1 évben mar tbbb szdz millidrd dollamyi jilant
forditott a korébban buborékot fijo kinai tézsde zuhandsénak megaliitasara. ..

2. Az Alapkezelé milkoédésében bekivetkezett valtozasok

Az elmalt évben a Térsasdg tulajdonosi szerkezetében viltozds nem kévetkezett be. A 2009, évi tulajdonos valtast
kévetden a tarsasdg 100%-o0s tulajdonosa Lrste Asset Management Gmbll, A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tortént meg,

Az Erste Asset Management GmbI az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kozvetett tulajdondban &lld tarsasdga, mely
stratégiai iranyiiasi feladatal mellett biztositja az alap-, és vagyonkezeldsi Uzletdg infrastrukiirajar.

A Térsasagndl sem az irdnyitasi strukidraban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kivetkezett be az idei
év soran. A Tdrsasag 2014, julius 21-6n a Kbfiv. 203 §-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetés: Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-0s évben az Alapkezeld alapjaiban szdmottevd vltozas nem toriént. Az Alapkezeld 2015, aprilis 30.-val az
Erste Tokevédett Allampapir Alapjat beolvasziotta az Erste Tokevédett Pénzpiaci Alapba. A 16bbi alap vonatkozdsaban
sem szamoltevd befektetési politika, sem névvaltozds nem triént az év folyaman. Az Alapkezeld 2015-ben Gj alapot
nem inditott.

A 2015-0s esztendGben az Alapkezeld megtartotta a megeldz6 évben kialakitott befektetési alapjainak palettdjat. Az
Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya az elsé honapokban meghaladta az ¢év végi dilomanyt, majd
cstkkends kovetkezett be. A csékkenés jelentds mértékben az Erste Bank fizetésképtelenségerdi elterjedt valdtlan
rémhir hatdsa volt. Bzt kdvetéen a vallalat célja volt az Allomany stabilitasa ¢s a biztonsagtudat megteremtése. Az év
utolsé honapjaiban jelentds mériékii friss tékebedramlasnak koszonhetden az év végi alloméany 2.3%-kal ndtt és
meghaladta a 893 millidrdot.
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A befektetési alapok piacara vegyes hatassal volt a tavalyi év elsé hirom negyedévében tortént kamatvigdsi periodus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-0s kezdoértékrol egészen 1,35%-ig silllyedt. A teljes év folyaman a befektetési
alapokba 182,9 milliard ij befektetés aramlott be, ami majdnem dupl4ja volt az azt megel6zé évinek. Az Erste
Alapkezeld 2.3%-os alloményndvekedésével év végére 16.08%-o0s piaci részesedést ért el a nyilvanos befektetési
alapok piacdn. Ez az egy évvel megel6z$ adathoz képest 0.33 szazalékpontos csokkenést eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezelnek bizonyult a magyar alapkezeldi piacon.

A vagyon ¢és portféliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A 2015-6s novekedés jelentds részben a
biztositoi portfélick névekedésének volt kiszonhetd, A biztositéi portfoliok az év soran 17.8%-kal, a DPM portfélié
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztéri vagyonkezelés 0.1%-kal tudtak novekedni. Az Erste Alapkezeld
ligyfélmindsitésekkel kapcsolatos eurdpai torvényi valtozésokra tekintettel, cégesoport szinti hatékonysagnovelés
céljabol, maganiigyfeleit folyamatosan atiranyitja a bank csoporton belilli privat banki illetve brokeri tizletagnak, ezzel
egy¢b portfolickban kezelt dlloménya jelentds mértékben 73.6%-kal csdkkent.

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

Budapest, 2016. aprilis. 22.
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