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Fliggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

1) Elvégeztiik az Erste Tékevédett Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2016. junius 3-
ra vonatkoz6 megsz(nési jelentés I. rész 1., 2., 3., 4., 5. és 7. pontjaiban kdzzétett szamviteli
informacidinak a konyvvizsgélatat, amely szémviteli informdacidk a szamvitelrél sz6l6 2000. évi C.
torvény (tovdbbiakban ,a szdmviteli toérvény”) az éves beszdmolé mérlegére és
eredménykimutatdsdra vonatkozé el6irdsainak megfelelGen kerliltek meghatarozdsra.

A vezetés felelGssége a megsz(inés jelentésért

2.) Az Erste Alapkezeld Zrt. (igyvezetése (tovadbbiakban "vezetés") felel6s ennek a megsz(inési
jelentésnek a kollektiv befektetési formdkrél és kezelSikrél, valamint egyes pénziigyi tdrgyu
torvények médositdsardl szol6 2014. évi XVI. térvénnyel (tovabbiakban ,a Torvény™), az abban
szereplé szamviteli informdciéknak a szdmviteli toérvény az éves beszamolé mérlegére és
eredménykimutatdsdra vonatkozd elGirdsaival Gsszhangban térténd elkészitéséért, tovabbd az
eszk6zOk és kotelezettségek leltdrral valé aldtdmasztdsaért, a kezelési koltségeknek az Alap
letétkezelGje Aaltal adott értékelése alapjan torténd elszdmoldsdért, valamint az olyan bels6
kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet8vé vdljon az akar csaldsbol,

akar hibdbdl ereds lényeges hibds allitdsoktdl mentes megsziinési jelentés elkészitése.
A kdnyvvizsgélé felelGssége

3.) A kényvvizsgdlé feleléssége a megsziinési jelentésben kozzétett szdmviteli informacioknak a
véleményezése kdnyvvizsgdlatunk alapjan, és annak vizsgdlata, hogy a megsziinési jelentésben
bemutatott eszkézok és kdtelezettségek id6szak végi leltdrral aldtamasztottak-e, valamint az adott
id6szaki kezelési koltségek elszamoldsa a letétkezels Aaltal adott értékelés alapjan tortént-e.
Konyvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati Standardokkal és a kdnyvvizsgalatra
vonatkozé - Magyarorszdgon érvényes - torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal ©sszhangban
hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek,
valamint hogy a konyvvizsgdlatot gy tervezzlik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezziink arrdl, hogy a megsziinési jelentésben kdzzétett szamviteli informdciok mentesek-e a
lényeges hibds allitdsoktdl.

4.) A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtdsat, amelyek célja konyvvizsgalati
bizonyitékot szerezni a megsziinési jelentésben kozzétett szdmviteli informaciokrél. A kivalasztott
eljarasok - beleértve a megsz(inési jelentésben kdzzétett szamviteli informdcidk akdr csaldsbdl, akar
hibdbdl eredd, Iényeges hibas &llitasai kockdzatainak felmérését is, a konyvvizsgalé megitélésétdl
figgnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a megsz(inési jelentésben kozzétett szamviteli
informdaciok gazdalkodé egyséqg &ltali elkészitése szempontjdbdl relevdns bels6 kontrollt azert
mérlegeljiik, hogy olyan kényvvizsgélati eljdrdsokat tervezziink meg, amelyek az adott kérilmények
kozott megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodé egység belsé kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat magaban foglalja tovabbd az alkalmazott
szamviteli politikdk megfelelségének és a vezetés dltal készitett szamviteli becslések
ésszer(iségének, valamint a megsz(inési jelentésben kozzétett szdmviteli informaciok &tfogo
bemutatdsdnak értékelését.

5.) Megqy6z8désiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgdlati bizonyiték elegend6 és megfelel alapot
nyujt konyvvizsgaldi véleményiink megaddsahoz.

A meinber firm of Ernst & Youna Global Limited
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Vélemény

6.) Véleményiink szerint az Erste Tékevédett Alapok Alapja 2016. junius 3-dval véqgz8do6 idészakra
vonatkozé megsz(nési jelentés L. rész 1., 2., 3., 4., 5. és 7. pontjaiban kozzétett szamviteli
informdcidk minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrél és kezel6ikrél, valamint
egyes pénziigyi targyd torvények mddositdsdrél sz6lé 2014. évi XVI. térvénnyel, valamint a
szamvitelrdl sz616 2000. évi C. térvény az éves beszdmolé mériegére és eredménykimutatasara
vonatkozd el8irdsaival 6sszhangban kerultek 6sszedllitdsra. A megsziinési jelentés I. rész 1., 2., 3.,
4., 5. és 7. pontjaiban szerepl8 eszkdzok és kotelezettségek leltarral aldtdmasztottak, a megszinesi
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje dltal adott értékelés alapjan keriltek
elszamoldasra.

Figyelemfelhivas
7.) Felhivjuk a figyelmet a megsziinési jelentés IX. pontjdra, mely szerint az Alap megsz{inési

eljgrdsa 2016. majus 27-én megindult. Véleménylinket nem korldtozzuk ennek a kérdésnek a
vonatkozasdban.

Egyéb kérdések

8.) Konyvvizsgélatunk kizdrélag az els6 bekezdésben hivatkozott szamviteli informdaciokra
vonatkozik, és nem tartalmazza a megsz(inési jelentésben bemutatott egyéb informacidk
vizsgdlatat.

Budapest, 2016. judnius 9.
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Erste Tdkevédett Alapok Alapja Megsziinési jelentés 2016.06.03.

1. Az Erste Tokevédett Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve
Erste Tokevédett Alapok Alapja

Az Alap roviditett elnevezése
Erste Tokevédett Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégl értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (2011. marcius 22.) hatarozatlan ideig terjed.

2016.05.27-én az Alap befektetési jegyeinek tulajdonosa visszavaltasi megbizast adott az Osszes
befektetési jegy visszavaltasara, mellyel megindult az Alap megsziinési eljarasa.

Alapkezel6

Erste Alapkezelo Zrt.

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

Letétkezel6

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazoé

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdo u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Kényvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyu térvények modositasarol szolo 2014, évi XVI. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaldja: Ernst & Young Kft.

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci ut 20.

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MKVK nyilvéantartasi szam: 001165; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165/94

Eljard konyvvizsgalo neve: Havas Istvan

Lakcime: 1021 Budapest, Széher u. 10.

MKVK nyilvantartasi szam: 003395 Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-003395/07

Nettoé eszkozérték szamitas tipusa

Téargynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznaldsaval

Erste Alapkezel§ Zrt. 1



Erste Tokevédett Alapok Alapja

Megsziinési jelentés 2016.06.03.

I Az Alap éves jelentése

1. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkiozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Zaré eszkozérték Az eszkozok Zaro6 eszkozérték Az eszk6zok
Megnevezés Targynap: 2015.12.31 | teljes portf. | Targynap: 2016.06.03 | teljes portf.
(Ft) aranyaban (% ) (Ft) aranyaban (% )
OSSZES ESZKOZ 235982 839 100.17% i -
Banki egyenlegek 2 0.00% 0 -
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 2 0.00% i) -
Lekotstt bankbetét 0 0.00% i -
Atruhdzhato6 érték papirok 235982 837 100.17% i -
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok /] 0.00% L -
Dis zkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 -
MNB kétvények 0 0.00% il -
Allamkotyények 1] 0.00% i -
Allami garancigval rendelkezd kotvények 0 0.00% il s
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% il -
Vallalati kétvények il 0.00% 1] -
Egyéb kétvények il 0.00% i -
Jelzdloglevelek ] 0.00% ] -
Kiilfsldi kotvények il 0.00% 0 -
Részvények ] 0.00% 0 -
Hazai t6zsdei részvények 4] 0.00% ] -
Hazai OTC részvények ] 0.00% 0 -
Kiilfoldi részvények 1] 0.00% 1] -
Kollektiv befektetési értékpapirok 235982 837 100.17% ] -
Nyiltvégl alap befektetésijegye - Hazai 235982 837 100.17% ] -
Nyiltvégl alap befektetési jegye - Kiilfs1di l'..'l 0.00% ] -
Zartvégu alap befektetési jegye [l 0.00% ] -
Szarmaztatott iigyletek i 0.00% 0 -
Futures {igyletek i 0.00% 1] -
Forward ligyletek 0 0.00% [ -
Opcidk ] 0.00% [ -
Egyéb szarmaztatott tigyletek ] 0.00% { -
| Egyéb eszkozok i 0.00% {1 -
Befektetési szamla egyenleg ] 0.00% ] -
[Egyéb kovetelések 0 0.00% 0 -
KOTELEZETTS EGEK -392 131 0.17% 0 -
Hitelallomany ] 0.00% 0 -
Koltségek -392 131 -0.17% 0 -
Kiilsnadd i 0.00% 1 -
Alapkezeldi dij ] 0.00% 0 -
Forgalmazdi dij ] 0.00% 0 -
Letétkezeloi djj -35 020 -0.01% 0 =
Konyvvizsgéloi dfj -342 265 -0.15% L] -
Feliigyeleti dij -14 846 -0.01% ] -
Keler dij 0 0.00% 0 -
| Egyéb kotelezettség 0 0.00% 1} -
NEITO ESZKOZERTEK 235590 708 100.00% ] ;
Befektetési jegvek darabszama 205 437 790 0
|Egy jegyre juto netté eszkiozérték 1.1468
Erste Alapkezeld Zrt. 2




Erste Tékevédett Alapok Alapja

Megsziinési jelentés 2016.06.03.

2. A forgalomban lévo befektetési jegyek szima

Targyiddszak: 2016.01.01 - 2016.06.03

Forgalomban 1év6 befektetési jegyek szama 2016.06.03-an (db)

3. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkozérték

Egy befektetésijegyre esd nettd eszkozérték 2016.06.03-an (Ft)

4. A befektetési alap osszetétele

Kategoriak ardnya az sszes eszkozre vetitve
Megnevezés
2015.12.31 2016.06.03 Viltozas

A t8zsdén hivatalosan jegyzett atruhazhat6 értékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
Mis szabdlyozott piacon forgalmazott 4truhézhat6 értékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
A kézelmiltban forgalomba hozott atruhézhaté értékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
Egyéb atruhazhato értékpapirok 100.00% 0.00% -100.00%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
5. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a targyidészakban
A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2015.12.31 2016.06.03

. |Pénziigyi miiveletek bevételei 294 11243
II.  |Pénziigyi miveletek raforditasai - -
III. |Egyéb bevételek " -
IV. |Mikédésikoltségek 1159 496
V. |Egyéb raforditasok Elh] i3
VI. |Fizetett, fizetend6 hozam * B
VIL | Targyévi eredmény - 925 10714

Erste Alapkezel6 Zrt.
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Erste Tékevédett Alapok Alapja

Megsziinési jelentés 2016.06.03.

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok ezer forintban

Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel Berviel
Pénziigyi miiveletek bevétele osszesen 11243 11243
- Kamatbevétel pénzintézettdl 25 25
- Ertékpapirok kamatbevétele 11218 11218

- Ertékpapirok arfolyamnyeresége

- Realizilt deviza arfolyamnyereség

- Hatarid8s miveletek nyeresége

| Ezyéb bevételek

- Egyéb bevétel

adatok ezer forintban

Megnevezés

Osszes kolts ég, raforditas

Ebbol pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi milveletek raforditisa dsszesen

- Pénzintézetnek fizetett kamat

- Ertékpapirok kamatvesztesége

- Ertékpap irok arfolyamvesztesége

- Realizalt devizaarfolyam veszteség

- Hatarid6s miiveletek vesztesége

Miik6dési koltségek dsszesen 496 496
- Alapkezel6i dij - -
- Letétkezel6i dij 167 167
- Forgalmazasi dij - -
- Bank és nyomtatvany koltség 5 5
- Kényvvizsgaldi dij 277 277
- Eljarasi dij 47 47
| Egvéb raforditis dsszesen 33 33
- Feligyeleti dij 24 24
- Kiilénadd - -
| - Egy¢éb raforditas 9 9
LNett() jovedelem 10 714

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a

befektetési jegyek netto eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhets. A befektetdk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljk az elért értékndvekményt.

Erste Alapkezel Zrt.
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Erste Tokevédett Alapok Alapja

Megsziinési jelentés 2016.06.03.

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés 2015.12.31 2016.06.03
Téargyid6szakban eladott befektetésijegyek szama 437 790 -
Targyid6északban visszavaltott befektetésijegyek szdma - 205 437 790
Visszavasarolt befektetésijegyek értékkiilonbozete - 31616 569
Eladott befektetési jegyek értékkiilonbo zete 62210 -
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 9252029 -
Uzleti évi eredmény - 924 718 10 713 835
A befektetések értéknovekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezés 2015.12.31 2016.06.03
Ertékelési killonbozet tartaléka 9252029 -
Ertékpapirok allomanya 226 730 809 -
Ertékpapirok értékelési killonbozete 9252027 .

Koévetelések allomanya » -

Kovetelések értékelési kiilonbozete - -

b
i

Pénzeszkozok allomanya

Pénzeszk6zok értékelésikillonbozete (devizaarf, valtozasbél eredd kiil.) = -

Szarmaztatott igyletek értékelési kiilonbozete - -

6. Az Alap netté eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juté netté eszkozértékének
alakuldsa a megel6z6 harom év végén

adatok forintban

Eszkozérték érvényességi
datuma
(honap utols6 munkanapja)

Egy befektetési jegyre juté

Nettd eszkozérték netté eszkozérték

2013.12.31 254 464 120 1.1073

2014.12.31 232303 882 1.1332

2015.12.31 235590 708 1.1468
Erste Alapkezeld Zrt. 5




Erste Tokevédett Alapok Alapja Megsziinési jelentés 2016.06.03.

7. A szarmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyidoszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredé kotelezettségvillalas dsszegét

Az alapnak targyid6szakban szarmaztatott iigylete nem volt.

8. A befektetési alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasira hat6 fontosabb tényezék bemutatisa

8.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezok

I. negyedév

Az idei év els6 negyedévének nyité és zard adatait Osszevetve sok index esetében azt tapasztalhatjuk, hogy a
negyedév soran Osszességében inkabb negativ irdny, de csak kismértékii elmozdulés volt lathat. Azonban
ez a fajta Osszegzés meglehet6sen csaldka, hiszen a részletes adatokat vizsgalva mar lathatéva valik, hogy
februar kozepéig a tékepiacok jelentds esést szenvedtek el, majd ezt kovetSen jott csak a felgydgyuldsuk,
amely tobb esetben pozitivva véltoztatta a negyedéves szinti index elmozdulasokat. A legjelent&sebb
tengerenttli részvényindexek is a negyedév soran vegyes iranyba véltoztak (S&P500: +0,77%, DJIA: +1,49%,
Nasdaq Comp.: minusz 2,75%). Az eurdpai fejlett piaci indexek azonban az amerikai mutatéknél altalaban
gyengébben teljesitettek. A német DAX 7,24%-kal csokkent és az atfogé eurdpai index a DJEUS0 is 8,04%-kal
gyengiilt. 2016 elsé negyedévében a tavalyi évben remek teljesitményt nyujté magyar BUX index tovébbra is
jol szerepelt és 10,58%-kal emelkedett, mely igy a 2015-6s tobb mint 40%-os teljesitményével egyiitt mar egy
nagyon impressziv emelkedést tudhat maga mogott. A nyersanyag arak magara talaldsaval parhuzamosan a
fejlédd piacok teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index is er6sodott (Q1: +5,37%). A jennek a
dolldrral szembeni erésodése (6,36%) viszont a japan Nikkei225 t6zsdeindex gyengiilésével (-11,95%) jart
egylitt.

Az arupiacokon az elmult negyedév soran azt lathattuk, hogy az év eleji mélypont utdn a negyedév végére
az olaj dra a tavalyi zardértéke folé kapaszkodott és a marciust mar a 40 dollaros szint kozelében zarta, mely
a brent esetében 6,78%-0s, mig a crude esetében 2,89%-0s negyedéves emelkedést jelentett. Az arany é4ra a
negyedév sorén szintén emelkedett (1233 usd/uncia, plusz 16%-o0s negyedéves elmozdulds). A vizsgalt
id8szakban a f6bb devizaparok esetében a dollar és a japan jen gyengiilt, igy az EURUSD 1,14-én (3,5%-0s
gyengiilés), mig az USDJPY 112,5-en (6,3%-0s gyengiilés) zért. A forint az euréval szemben nem mutatott
jelentSs negyedéves elmozdulast, és marcius 31-én 314,16-es szinten allt.

A nemzetkozi piacok részletesebb vizsgalata soran azt lathatjuk, hogy gyengén indult az év a nemzetkozi
tékepiacokon. Janudrban az olaj tovabb esett, bar a negyedév végére korrigélt, de janudr kézepén jart a 30
dolldros szint alatt is az drfolyam, ami t6bb mint 20%-0s csékkenést jelentett az év végi zarédrhoz képest. Az
olaj mozgasa kijelSlte a t6kepiacok szdmdra is az irdnyt és ennek hatésdra a vezet$ t6zsdeindexek (S&P,
Nasdaq, Nikkei, DAX) és a fejlett piaci globalis ,8sszesit6” index az MSCI WF is 5-10% kozotti mértékben
cs6kkent januarban. Az olaj aranak csokkenését az magyardzta, hogy a kitermelés pér szazalékkal
meghaladta a felhasznaldst, mely egy olyan nagy 4rrugalmassdgu termék esetében, mint az olaj jelentds
aresést eredményezett. A kinalat év eleji talfutdsat az okozta, hogy az OPEC de facto nem miiksdott (vagyis
ekkor még nem volt kitermelés korlatozas), a palaolaj kitermelése pedig mar beindult és a kereskedelmi
embargo felolddséval Irén is visszatért az olajpiacra, mig a kereslet - a vildggazdasag és a legnagyobb
energia fogyaszto Kina ndvekedési litemének lassuldsa miatt — nem tud lépést tartani a megnovekvé
kinalattal. ~ Kés6bb az olajkitermel6k  kitermelésének  korldtozdsan és a Kinai kormany
gazdasagosztonzésének a globélis novekedésre gyakorolt pozitiv hatdsan keresztiil az olaj 4ra ismét
emelkedésnek indult és az arszint mara az év eleji szint kériil alakul.

Az évkezdet mindig kiemelt figyelmet élvez a portfdlié kezel6k megitélésében. Hiivelykujj-szabalyszertien
az figyelhetd meg, hogy a t6zsdék egészéves mozgdsat a januari teljesitményiik jol el6rejelzi. Fz a
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megfigyelés azon alapulhat, hogy a vagyonkezelSk év elején tobbnyire Gjraallokaljak a portfélidikat, mely
kijel6li a kedvelt és nem kedvelt (illetve a kordbbiakhoz képest tul-, és alulstilyozott) piaci szegmenseket. A
januari teljesitmények alapjan a részvénypiacoknak 2016 nehéz éve lesz, azonban a hozamminimumuk
kozelébe esé fejlett piaci kotvények - a kordbbiakhoz hasonldan - 2016-ban megint j6 évet zarhatnak.

Az év elején kialakult részvénypiaci befektetéi pesszimizmussal szemben azonban mi egy Kkicsit
optimistabbak voltunk. Ugy gondoltuk, hogy a lassan beindult gazdasagi névekedés fenntartdsa végett a
jegybankok szamara létfontossagi lehet, hogy a tSkepiacok viszonylagos értékalldsdga megmaradjon,
hiszen egy a 2008-as 0sszeomlashoz hasonléan Gsszezuhané értékpapir piac - a portfolidk értékvesztésén
keresztiil jelentkez6 vagyonhatas miatt - visszaes§ lakossagi fogyasztast okozhat, mely az elmult 7-8 év
kilabaldsi intézkedéseinek hatdsat torolheti el. fgy azt vartuk és tovébbra is azt vérjuk, hogy egy-egy erésebb
esést az ECB a monetdris enyhités kiterjesztésével, mig a FED a szigor{to 1épéseinek elhalasztdsaval probal
majd meg elkeriilni, mely stabilizdlhatja a piacokat. Varakozasunknak megfelelSen a negyedév utolsé
hénapjira — a gyenge évkezdettel szemben — ismét magukra talaltak a részvénypiacok. Mérciusban szinte
egységesen emelkedtek az indexek, melynek eredményeként a negyedév végére mar megkozelitették vagy
meg is haladtdk az év eleji nyit6 értékeiket. (Persze az elimindlédé pesszimizmust a Brexit vagy el6re nem
jelezhetd geopolitikai fesziiltségek ismét visszahozhatjak.)

Az év eleji teljesitmények kapcsan az allampapirpiacoktdl tovébbi pozitiv teljesitmény vérdsa énmagaban
nézve mar val6sidgos csodanak tlinhet a fejlett jegybankok 2%-os inflacids céljabdl kévetkezd varhatdan
negativ redlhozam miatt. Ennek az ellentmonddsnak a felolddsa a jegybankok nem szokvanyos piaci
beavatkozésaban rejlik.

A fejlett piaci és a hazai allampapir piacok szempontjabdl is meghatdrozé volt a fejlett jegybankok
varakozasaiban, illetve monetaris kondicioiban térténé véltozasok. Marcius elején az eurdpai jegybank
tovabb lazitotta az addig is meglehetSsen laza monetdris kondicidit. Ennek sordn az ECB a jegybanki
alapkamatot 0,0%-ra vagta, mikozben az O/N betétetekre fizetett jegybanki kamat minusz 0,4%-ra csdkkent
(ezt megel6z&en minusz 0,3% volt).

Az ECB dontésének fontos pontja volt, hogy a havi kotvény-visszavasérlasra forditott dsszeget felemelte 60
millidard eurdrél 80 millidrd euréra. Ez - tekintettel a visszavdsérldsi program jov6é madrciusra tervezett
kifutasara - az Osszesen visszavasarolt kétvények volumenét +240 millidrd euréval megnévelte. Azonban azt
figyelembe véve, hogy az ECB egy-egy kotvénysorozatbdl csak limitalt - 25-33 szazalék kozotti - mértékben
vasarolhat, ez a lépés mar 6nmagaban azt eredményezhette volna, hogy az eurdpai jegybank a program
végére beleiitkdzhet a fenti sorozatonkénti visszavasarlasi limitbe, igy részben ennek elkeriilése végett, a

WA

visszavasarldsi programot kiterjesztette a jo mindsités(i vallalati kétvényekre is, mely djabb 900-1000
milliard eurdval bévitette a visszavasarlassal potencialisan érintett értékpapirok kérét. A fenti lépések még
kiegészitésre kertiltek a TLTRO program feltételeinek juniusi megvéltoztatasaval, melynek eredményeképp
azok az eurdpai bankok, akik vallaljak, hogy a hitelvolumeniiket 2,5%-kal megnovelik az ECB O/N betéti
kamatan - vagyis minusz 0,4%-on - 4 éves futamidejli jegybanki forrdshoz juthatnak. (Ez bdrmennyire
furcsa, de praktikusan azt jelenti, hogy a hitelt felvevs bank pénzt fog kapni a fenndllé hitelei utan...)

Az ECB lazitasat érthetvé teszi, ha az eurdpai el6retekinté makro adatokat is megnézziik. Az Eurdpai
Bizottsag a 2016-o0s évi gazdasagi ndvekedési kilatasait a kordbbi 1,7%-rél 1,6%-ra csékkentette, mikézben az
év/év inflaciés mutaté negativ volt februdrban (-0,2%) és maérciusban (-0,1%) is. Ebben a kdrnyezetben a
monetéris lazitds fokozasa pozitivan hathat a nvekedésre és egyben az inflacios kildtasokat is emelheti, ami
az elhiz6do deflacié veszélyét csokkenti.

Mindekézben az amerikai kamatemelési varakozasok is dsszeomlottak, hiszen 2015 végén a FED Altal
kommunikalt 4 emeléssel szemben maércius végére méar az amerikai jegybank sem var idén 2 emelésnél
tobbet, mig a piaci varakozdsok pedig még ettdl is elmaradnak. A fenti események hatasara a dollar
gyengilni kezdett. A jegybanki dontések tovabbi kévetkezménye lehet, hogy az EU-n beliil még tovabb
cs6kkenhet a periféria-magorszagok kozotti hozamkiilénbozet, melynek csokkenése értelemszeriien kihat a
magyar allampapirok hozamadra is. Ez a tdmogaté nemzetkdzi monetéris kérnyezet, - tovdbbad az MNB
marciusi inflacids jelentésében szerepl6 2016 tekintetében 0,3%-o0s éves atlagos infléciot josolé eldrejelzés - a
magyar jegybank szdmara is lehet6vé tette egy kamatcsokkentési ciklus ujbdli beinditasat, melynek a végét
inkdbb 1%-nél mint az alatt varjuk. (A csékkend hazai inflacids varakozasokat tdmasztottdk ald a marciusi
tényadatok is, mikor az év/év mutaté minusz 0,2%-ra csokkent.)
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A hazai adatok vizsgdlata soran Ha az elmult negyedév soran napvilagra keriilt magyar novekedési
adatokat is megnézziik, tgy azt lathatjuk, hogy 2015. negyedik negyedévében a magyar gazdaség az
elemzdket meglepve 3,2%-kal béviilt, igy a 2015. évi egész éves GDP béviilés 2,9% lett, feliilmulva a 2,7%-o0s
el6zetes varakozdst. A magyar gazdasag hajtéereje termelési oldalrdl tovébbra is a feldolgozé ipar volt,
melyen beliil a f6 hiizéer8t az export orientalt ipari termelés (gépjarm{igydrtds) adta. Az ipar - mely jelenleg
a GDP kevesebb mint negyedét adja, de 2020-ra a kormény vérakozasa szerint a részesedése mar 30% lesz —
2015-ben 7,5%-kal b&viilt. Felhasznalasi oldalrdl azt lathatjuk, hogy a lakossagi fogyasztas 2,7%-kal nétt,
melyet egyébként jol jelez a kiskereskedelmi forgalom 4,7%-o0s béviilése is. Az azonban a jovére nézve
meglehetOsen kidbranditd, hogy a februari ipari termelés 0,8%-kal maradt el a januari kibocsatastdl,
mikodzben az elemzdk 3,5%-0s névekedést vartak.

Ha a magyar ndvekedési adatokat az eurépai adatokkal 6sszehasonlitjuk, tgy latszédik, hogy a magyar
novekedés 2015-ben kozel a duplaja volt az eurd-zéna 1,5%-os b8viilésének és a magyar gazdasagtl idei
évre vart - MNB dltal 2,8%-os mig a piac altal inkdbb csak 2% feletti - b&viilési iitem is meg fogja haladni az
euré-zéna 1,7%-os 2016-os ndvekedését. Ha azonban a régiés tagorszdgokkal vetjiik ssze a magyar
novekedést, akkor a kép mar joval arnyaltabb.

A visegradi orszdgokat és Romaniat vizsgalva a hazai névekedés lemaraddsaval szembesiiliink. A tavalyi
évben a roman, a lengyel és a szlovak GDP t6bb mint 3,5%-kal, mig a cseh tobb mint 4%-kal névekedett.
Raadasul akar vdsérlderd paritason, akér hivatalos drfolyamon nézziik a cseh és a szlovak egy fére juté GDP
meghaladja a magyart, mig a lengyel mutaté lényegében megegyezik vele, és csak a V4d-en kiviili roman
adat alacsonyabb. Tovdbba a régids orszdgok a - nalunk gyorsabb iitem( - névekedésiiket a magyar uni6s
tamogatdsi aranynal kisebb EU tdmogatas lehivas mellett érték el, hiszen Magyarorszég a tavalyi évben tSbb
mint 2000 millidrd forint EU tdmogatdsban részestilt, mely a GDP 6-7%-a. A kiesé EU tdmogatasok hatésa az
idei évi ndvekedésiinkben is meglatszodhat, hiszen a vérakozasok szerint a tavalyi szintet nem fogja elérni
az idei unids forras lehivasunk.

Az idei évre vonatkozd hazai GDP varakozasunk 2,4%, mely még mindig az EU étlag felett van, Azonban a
hazai GDP alakulasat 2016-ban két korményzati/MNB 1épés is segitheti. Az egyik a CSOK, mely az épitdipar
felfutdsan keresztiil tdmogatja a magyar novekedést, a masik pedig a jegybank altal a kereskedelmi
bankoknak kinalt kamatswap konstrukci6, melynek igénybevétele a KKV szektor hiteln6vekményéhez
kot6dik, igy ez utdébbi a lanyha hazai kereskedelmi banki hitelezés beinditdsat hivatott el6segiteni. A
probléma csak az, hogy a hosszii tavi korményzati célként meghatarozott, ,Ausztria gazdasagi
utoléréseként” aposztrofélt fejlédéshez nem csak kiils§ faktorokbdl (EU tamogatas, MNB és kormanyzati
programok) fakad6 névekedésre, hanem a piaci szereplék szandékabdl eredd organikus fejlédésre is
sziikség lenne, melynek azonban a kiszamithat6 gazdasagpolitika és jogszabalyi kérnyezet a feltétele.

A jov6 évi csbkkend névekedési kilatdsok ellenére a pillanatnyilag magas gazdasagi novekedés, a tarthaté
koltségvetés, a bankrendszerrel valé kiegyezés, az allamadéség GDP ardnyosan csokkend trendje és a svéjci
frank hitelek kivezetésével csékkend kiils6 sériilékenység azt eredményezi, hogy a magyar allampapir
befektetések kockdzata a korabbiakhoz képest szémottevSen csokkent és igy azt valdszintisitjiik, hogy az
idei évben megtorténhet Magyarorszdg befektetSi kategéridba soroldsa abban az esetben, ha a kiils§
koriilményekben nem lesz szamottevd romlas.

2016 aprilis - majus végéig

Az idei év mésodik negyedévében mdjus végéig sok index esetében azt tapasztalhatjuk, hogy az idGszak
sordn Osszességében vegyes irdnyd, de csak kismérték(i elmozdulds volt lathaté. A legjelent6sebb
tengerentuli részvényindexek is oldalaztak, bar az S&P500, a DJIA és a Nasdaq Comp is egy szazalék koriili
mértékben emelkedett. Az eurdpai fejlett piaci indexek az amerikai mutatékhoz hasonléan teljesitettek. A
német DAX és az atfogé eurdpai index a DJEUSO0 is kismértékben emelkedett. 2016 elsé negyedévében és a
tavalyi évben is remek teljesitményt nyujté magyar BUX index szintén oldalazdsra véltott és csak kis
mértékben tudott emelkedni. A fejlett piaci oldalazassal szemben viszont a fejlédd piacok teljesitményét
reprezentdld MSCI Emerging index a vizsgélt id6szakban kismértékben gyenglilt és a jen a dollérral
szemben, illetve a japan Nikkei225 tézsdeindex is stagnalt.

Az eur6pai és az amerikai részvénypiacoktdl eltéréen az allampapirokat inkabb adtdk a befektetGk. Azzal
parhuzamosan, ahogyan év elejétél a FED-t6l vart idei kamatemelések szama az eredetileg vart négy
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kamatemelésrdl fokozatosan lecsokkent, az idei évben az amerikai 10 éves allamkotvények hozama is kdzel
fél szazalékkal mérsékl6dott, melynek eredményeként a majust 1,8% koriil zarta. Az eurdpai allampapir
hozamok az ECB dllampapir-vasarlasdnak hatasdra az év soran szintén cskkentek, bar az utébbi
hénapokban mar a korabbi csokkenés megallt. Ennek eredményeként a német 10 éves allampapir hozam a
negyedév végére mar csak 0,2% ala, mig az olasz 10 éves hozam 1,4% ala esett. Ezen hozamszintek mellett
nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetSk, akik a 10 éves német &llamkstvényeket most
megvasaroljak és azt a futamid$ végéig megtartjak, realizalhatnak-e barmiféle redlhozamot az ECB 2%-0s
inflaciés célja mellett. A kétvényhozam csokkenés és az idei dollar gyenglilés egylittes eredményeként a
fejlett-piaci koétvények arfolyam-alakuldsat reprezentdlé Citi World BIG index - a tavalyi 7,8%-os
novekedését kovetSen — idén tovabbi 3%-kal emelkedett. A nemzetkozi kétvénypiaci optimizmusnak
megfelelden az idei év sordn Osszességében a magyar allampapirok esetében is csokkentek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 2% folotti éves teljesitményt nydjtottak.

Az arupiacokon az elmult idészakban azt lathattuk, hogy az év eleji mélypont utén az olaj dra a tavalyi
zaroértéke fOlé kapaszkodott és a mdjust mar a 50 dolldros szint kdzelében zarta, mely a brent és a crude
esetében is 30% koriili éves emelkedést jelentett. Az arany dra az elmult hdnapokban Osszességében mar
kicsit gyengiilt, de éves szinten majus végéig igy is 15% koriili emelkedést tudhat magaénak. A vizsgélt
id0szakban a f6bb devizaparok esetében a dollar és a japan jen is oldalazott, igy az EURUSD 1,11-en, mig az
USDJPY kurzus 111-en zart. A masodik negyedévben majus végéig a forint az eurdval szemben nem
mutatott jelentSs elmozdulast, és majus 31-én 314,20-as szinten allt.

Ha a hazai makrogazdasagi hireket is megvizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az elmult id6szakban sok
talalgatas kapott szarnyra annak kapcsan, hogy valtozik-e a magyar koltségvetési politika és monetaris
politika irdnya. Ennek kapcsan az a vélekedés alakult ki, hogy a koltségvetési politika lazabbd a monetaris
politika pedig a korabbinal szigoribba valhat.

Erdemes végignézni, hogy az elmilt idészakban, ebben a targyban milyen hirek lattak napvilagot. A
koltségvetési politika kapcsan az els6 tavaszi hir az volt, hogy a 2017-re a Kormany megprdbal 0-s
koltségvetést benydjtani. Emellett az elemz6k mar akkor is értetlentil 4lltak, hiszen egy ilyen koltségvetés
ndvekedési aldozattal jarhat. A 2017-es koltségvetés targyalasdhoz benyujtott koltségvetésnek csak az
operativ része volt 0-s és a végszam 2.4%-os hidnyt tartalmazott. (Az operativ rész a miikddési kiadasok és
az ehhez rendelt bevételek egyenlegeként adddik, azonban ehhez a részhez tetszlleges mértékben
rendelhetett az NGM bevételt (pl.: az AFA bevételek 70%-at), mellyel a koltségvetés tobbi részének bevételét
csbkkentik. [gy az operativ koltségvetés egyenlegének O-ban torténé meghatarozasa leginkabb
szammagidnak t(inik.)

Ezt kivette a bejelentés, hogy 2016-ra a magyar kormény a kiadasokat 500 millidrd forinttal (GDP 1,5%-val)
megnoveli, mely azonban a Korméany véleménye szerint nem fog hidny elfutast okozni, ugyanis ezzel
parhuzamosan az idei évre varhaté bevételeket is 500mrdFt-tal megemelték, mely névekményb6l 270mrdFt-
ot indokolt az addig Osszesen 400 millidrd forintos tarsasagi adébevétel, amit az addhitel konstrukcié miatt
idén megnovekedS bevételekkel magyardztak. Ezt kovette a konvergencia riportban a 2017-es mellett a
2018-as hidny megemelése (2018-ra 1,6% helyett 1,8%) illetve az idei évi strukturélis hiany 1,7%-rél 2,1%-ra
emelése. Ezek a lépések eddig egyértelm(ien a koltségvetés felpuhuldsat jelzik.

Monetaris politika oldaldrdl is érezheté volt a valtozas. A jegybank alelndke (Nagy Mérton) elmondta, hogy
az alapkamatot mér csak néhany kisebb lépésben csokkenthetik, (mely a kdzvélekedés szerint 0,75%-os vagy
0,9%-0s alapkamat célt eredményez) illetve, hogy a jovSben a magyar hozamgérbe meredekebbé valhat, ami
egyértelmiien a gérbe hosszl végének emelkedését jelzi el6re. A fentiek mellett a jegybanki vezetés tobbszor
elmondta, hogy a jelenlegi kamatszint és a 310Ft koriili euré arfolyam a jegybanki inflacids cél teljesiilése
szempontjabdl nem jelent problémat. Az inflacids cél teljesiilésével az a probléma, hogy nem érthetd, hogy
miért kellett akkor a 2016-0s évi dtlagos inflaciés varakozast az MNB staffnak 1,7%-16l 0,4%-ra csokkentenie,
illetve az dprilisi konvergencia jelentésben miért csokkent a 2017-re vart atlagos inflacié is 2,4%-r61 0,9%-ra
ha a jegybank inflaciés célja 2-4 szazalék kozott van. (A korabbi fix 3%-os inflaciés cél egy ideje mar egy 2-
4%-o0s tolerancia savra valtozott.)

A fenti valtozasok mar most is azt titkrozik, hogy a fiskalis politika lazdbbd, mig a monetaris politika
szigorubba valt Magyarorszagon.
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8.2. Az Alapkezelé miikodésében bekdvetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valtozés nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kovetben a tarsasig 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februar 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban 4ll6 térsasaga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastruktirajat.

A Tarsasagnal sem az irdnyitasi strukturdban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kivetkezett be az idei
¢v soran. A Tarsasag 2014. jilius 21-én a Kbftv. 203.§-4nak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezel6 a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2016-0s évben az Alapkezelé alapjaiban, a jelen Alap — Erste Tokevédett Alapok Alapja — megsziinésén kiviil
valtozas nem tortént, Az Alapkezeld a jelentés elkészilltéig vj alapot nem inditott.

Az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt alloménya az els6é hénapokban csokkenést mutatott az év végi
lloményhoz mérten, majd a mésodik negyedévre tjra ndvekedni tudott az dllomany.

A csokkenés jelentos mértékben a vildgpiaci negativ hangulatnak volt betudhaté. A csokkenés mértéke 1,75%-ot tett
ki.

A vagyon- ¢és portfolidkezelés 2016. elsé negyedévében 1,9%-o0s csokkenést mutatott. Az Erste Alapkezeld
ugyfélmindsitésekkel kapcsolatos eurépai torvényi véltozasokra tekintettel, cégesoport szintli hatékonysagnovelés
céljabol, maganigyfeleit teljes mértékben étiranyitotta a bank csoporton beliili privat banki illetve brokeri tizletdgnak,
ezzel egyéb portfdliokban kezelt lloménya a negyedév végével megsziint.

Az Alapkezeld éltal kezelt teljes vagyon 2016, elsé negyedévében 1.77%-kal csokkent és 1017 milliard forinton zéarta a
negyedévet.

9. Az Alternativ Befektetési Alapkezel6 (ABAK) altal az adott idoszakra Kifizetett
javadalmazas bemutatisa

adatok forintban

Megnevezés Osszeg

2016. janudr és majusi id6szakra kifizetett javadalmazas teljes Gsszege 243 724 000
- Teljes dsszegbdl a rogzitett javadalom 162 070 000
- Teljes osszegbdl a véltozé javadalom 81 654 000
- Teljes &sszegbdl a vezet6k javadalmazésa 56 885 000
- Teljes Osszegb6l az ABA kockazati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatést gyakorlok

javadalmazésa 134 839 000
Kedvezményezettek szdma 37 6
Kifizetett nyereségrészesedés 0
Erste Alapkezel Zrt. 10
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10. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkozeinek, likviditas kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatasa

a) Az ABA eszkozei kozott a zard napon nem szerepeltek olyan eszkozok, amelyekre nem likvid jellegliknél fogva
kiilonleges szabalyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott id6szakban likviditaskezelésével kapcsolatos (ij megéallapodéast nem kotott.

c) Az ABA kockézati profilja a multbeli hozamok szérdsan alapulé SRRI mutatd alapjan 4-es kockdzat/nyereség
profili besorolast kapott az indulasa 6ta eltelt id6szak visszatekinté heti hozamainak és az azt megel6z6 idészak 3 éves
BMX kotvény index alapjan épitett modell heti szorodésa alapjan.

Az Alapkezel6 nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennall6 potencidlis kockazatokat, ugy, mint piaci
kockazat, partner kockézat ¢s likviditasi kockazat. Az Alapkezel6 rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasat, tovabbd
azt is, hogy a befektetési stratégia Gsszhangban van-e a visszavaltasi politikdval. A portfélioba véasarolt eszkozok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feltilvizsgélat kovet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezel$ rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkiviili helyzet all elo, ugy a kockéazatkezelés haladéktalanul dontési
javaslatot terjeszt az Alapkezel6 dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé.

11. Az ABA nevében alkalmazhaté tokeattétel mértékében bekovetkezé valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tékeattételt.

II. Portfolioban szereplo eszkozok nyilvantartasi értéke 2016.06.03-an

Az Alap 2016.06.03-an nem rendelkezett eszkdzokkel.

III. Egyes értékesitett eszk6zok befolyt ellenértéke

2016.05.27-én megbizast adott az Alap a tulajdonaban 1évé Erste Tokevédett Kamatoptimum
Nyiltvégili Befektetési Alap befektetési jegyeinek eladasara, melynek pénziigyi teljesitése 2016.05.30-
an valosult meg.

Befektetési jegy értékesitésébol befolyt ellenérték: 171.213.068,- Ft

Erste Alapkezeld Zrt. 11
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IV. Jarulékos és egyéb bevételek
Kapott kamat (pénzforgalmi szamla egyenlege utan): 20.977,- Ft

Az Alap pénzforgalmi szaml4jan 1év6 egyenlege utan a bank éltal jovairt kamatok 6sszege:

2016.05.30 7.159,-
2016.05.31 4.606,-
2016.06.01 4.606,-
2016.06.02 4.606,-

V. Kotelezettségek teljesitésébol adodo kifizetések

A fennmaradé kotelezettségek kifizetésére 2016.06.03-an keriilt sor.

Befektetési jegy visszavaltasbol eredd kotelezettség 236.549.500,- Ft

Konyvvizsgalati dij 276.804,- Ft
Letétkezel6i dij 30.547,-Ft
Feliigyeleti dij 8.000,-Ft
Bankkoltség 2.500,-Ft
Kiilonadé kotelezettség 109,-Ft
Keler dij 5.080,-Ft
Megsziinés kapcsan fennmaradé 6sszeg 7.797,-Ft

V1. Megsziinési eljaras (végelszamolas) soran felmeriilt koltségek és
felszamitott dijak

Bankkéltség (audit visszaigazolo levél dija) 2.500,-Ft
KELER visszaigazolé dija 5.080,-Ft
Megsziinés kapcsan fennmarado dsszeg elszamolasa 7.797,-Ft

VI1I. Befektetok kozott feloszthato toke

2016.05.27-¢én a befektetési jegy tulajdonos megbizéast adott a tulajdonaban 1év8 Ssszes befektetési
Jegy (205.000.000 db) visszavéltasara. Ezen a napon az Alap 1 Jjegyre jutd nettd eszkozértéke 1,1539
Ft, a befektetok kozott felosztott toke:

236.549.500,- Ft

Erste Alapkezel6 Zrt. 12
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VIII. Egy befektetési jegyre kifizethet6 osszeg

A visszavaltdsi megbizds megadasinak napjan, 2016. méajus 27-én az egy befektetési jegyre
kifizethetd sszeg: 1,1539 Ft

IX. Kifizetés napja és helye

A 2016. majus 27-én adott visszavaltdsi megbizasok teljesitésére — az Alap kezelési szabalyzatiban
foglaltaknak megfelelden - a megbizas megadasatol szamitott 5. munkanapon keriilt sor: 2016. jinius 03.

Kifizetés helye: A befektetési jegy tulajdonosoknak a tulajdonukban 1év$ befektetési jegyek utén jaré

Osszeget azon befektetési szolgaltatd fizette ki, amelynél vezetett értékpapirszamldjukon a visszavaltas
iddpontjdban (2016. majus 27-én) a befektetési jegyek szdmukra nyilvan voltak tartva.

2016. majus 27-én a befektettk az Gsszes befektetési jegy visszavaltasara iranyuld visszavéltasi megbizast
adtak, igy a Kbftv. 75.§ (3) bekezdés b. pontja szerint, kiilén hatdrozat nélkiil elindult az Erste Tékevédett
Alapok Alapjanak megsziinési eljarasa.

Az Alap kezelési szabélyzatanak megfeleléen, 2016. majus 27-én megadott visszavaltdsi megbizasok
pénziigyi teljesitésére T + 5. munkanapon keriilt sor, mely jelen esetben 2016. jinius 03. napja.

Ezen idépontban kifizetésre keriiltek az Alap fennallo kotelezettségei is.
Az Alap a Feliigyelet éltal vezetett nyilvantartasbol valo térléssel sziinik meg, amelyre a Kbftv. 78.§ 2)

bekezdésének megfelelden a megsziinési jelentés Feliigyelet részére torténd benyijtasat kovetd napon fog
sor keriilni.

Budapest, 2016. jinius 09.
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dr. Mesterhazy Gyﬁrgy Tibor Pazmény Balazs
igazgatosagi tag, vezérigazgatd igazgatosag elnoke
Erste Alapkezel6 Zrt.
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