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Flggetlen kényvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

1) Elvégeztiik az Erste Abszolut Hozamu Eszkdzallokacids Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az
Alap’) mellékelt 2015. évi éves jelentés 2., 3., 4., 5., 6. és 8. pontjaiban kozzétett
szamviteli informacidinak a konyvvizsgdlatat, amely szamviteli informaciok a szamvitelrdl
sz6l6 2000, évi C. torvény (tovabbiakban ,a szamviteli térvény") az éves beszdmold
mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozd elGirdsainak megfelel8en keriiltek
meghatarozasra.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

2.) Az Erste Alapkezel§ Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban "vezetés") felel8s ennek az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrdl és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi
targyd torvények modositdsardl széld 2014. évi XVI. torvénnyel (tovabbiakban ,a
Torvény™), az abban szereplé szamviteli informdacioknak a szamviteli torvény az éves
beszdmolé mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozd elSirasaival 6sszhangban
torténd elkészitéséért, beleértve a Torvény 132. § (1) bekezdésében eldirt informdcidkat
és az eszkbzok és kotelezettségek leltdrral vald aldtdmasztasaért, a kezelési koltségeknek
az Alap letétkezelGje altal adott értékelése alapjan torténd elszamolasdaért, valamint az
olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés szlikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé
véljon az akar csaldsbdl, akar hibabdl eredd lényeges hibds allitdsoktél mentes éves
jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

3.) A Torvény 135. § (1) bekezdésével 6sszhangban a mi felelsséglink az éves jelentésben
kozzétett szamviteli informacidknak a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan, és annak
vizsgdlata, hogy az éves jelentéshen bemutatott eszkézok és kotelezettségek id6szak végi
leltdrral alatdémasztottak-e, valamint az adott idGszaki kezelési koltségek elszamoldsa a
letétkezeld altal adott értékelés alapjan tortént-e. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgdlati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszagon
érvényes - torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljlink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a
kényvvizsgalatot Ugy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezzlnk arrdl, hogy az éves jelentésben kozzétett szamviteli informacidk mentesek-e a
lényeges hibds allitasoktdl.

4.) A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtdsat, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentéshen kézzétett szamviteli
informacidkrdél. A kivalasztott eljarasok - beleértve az éves jelentésben kdzzétett
szamviteli informdciék akdr csaldshdl, akdr hibabdl eredd, lényeges hibas allitasai
felmérésekor az éves jelentésben kozzétett szamviteli informaciok gazdalkodd egység
altali elkészitése szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeljik, hogy olyan
konyvvizsgdalati eljarasokat tervezzink meg, amelyek az adott korllmények kozott
megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazddlkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozdan véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magaban foglalja tovabbd az
alkalmazott szamviteli politikdk megfelel6ségének és a vezetés altal készitett szamviteli
becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentésben kizzétett szamviteli informacidk
atfogo bemutatasanak értékelését.
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5.) Meggydzédésiink, hogy a megszerzett kodnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és
megfeleld alapot nydjt kdnyvvizsgdléi véleménylink megadasahoz.

Vélemény

6.) Véleménylink szerint az Erste Abszollit Hozamu Eszkozallokdcios Alapok Alapja 2015.
december 31-ével végz6d6 évre vonatkozd éves jelentésében kozzétett szamviteli
informacidk minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formdkrol és kezelGikrdl,
valamint egyes pénziigyi targyl torvények modositdsardl sz6l6 2014. évi XVI. térvénnyel,
valamint a szamvitelrél sz6élé6 2000. évi C. térvény az éves beszdmold mérlegére és
eredménykimutatdsdra vonatkozd elGirdsaival 6sszhangban keriltek 6sszedllitasra. Az
éves jelentésben szerepl§ eszkdzok és kotelezettségek a leltdrral alatdmasztottak, az éves
jelentéshen bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje dltal adott értékelés
alapjan kerlltek elszamoldsra.

Egyéb kérdések

7.) Konyvvizsgalatunk kizardlag az elsé bekezdésben hivatkozott szamviteli informdcidkra
vonatkozott, és nem tartalmazta az éves jelentésben bemutatott egyéb informacidk
vizsgalatat.

8.) Az Alap 2014. december 31-i éves jelentését mas konyvvizsgald auditalta, aki arrdl
2015. aprilis 29-én korlatozas nélkili véleményt bocsatott ki.

Budapest, 2016. aprilis 22.

G L\,k Cl Yo <

Szabd Gergely Sulyok Krisztina

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgald
Nyilvantartdsba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsagi szam: 0006660
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Erste Abszolii Hozamu Eszkozallokdcios Alapok Alapja 2015. éves jelentése

1. Az Erste AbszolGt Hozama Eszibzaliokdcios Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatisa

Az Alap neve
Erste Abszohit Hozamu Eszkozallokacios Alapok Alapja

Az Alap rividitett elnevezése
Lrste Abszolit Hozamu Eszkozallokdcios Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszigon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartdsba vételétol (2010, marcius 25-t6l) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u, 24-26.
Cégicgyzékszama: (01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u, 24-26.
Cégjepyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazd

Erste Befektetési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Néptlirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszdma: 01-10-041373

Konyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatard] a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrl, valamint
egyes pénziigyi tdrgyh torvények modositasardl szolo 2014, évi X VI, tdrvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kidnyvvizsgaldja: Ernst & Young Kt

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci 0t 20,

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MKVK nyilvantartasi szam: 001165; Pénzilgyi intézményi mindsitési szdm: T-001165/94

Hitelesitd konyvvizsgald neve: Sulyok Krisztina

Lakeime: 1214 Budapest, Technikus u, 5.

MKVK tagsagi szam: 006660; Pénziigyi intézményi minésitési szam: £006660/08

Netto eszkizérték szamitds tipusa
Targynapi eszkozérték Térgy +1 napon készitl  Térgynapi eszkézédllomany

Targynapi drfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasival

Lrste Alapkezeld Zit, i



Erste Abszolut Hozamd Eszkézaliokécios Alapok Alapja

2015, éves

ielentése

2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszlkéizeinek és forrdsainak tételes dsszetétele

Laré eszhkizerték

Az eszkozitk

Zaro eszkdzérték

Az eszkGrik

Megnevezés Targynap: 2084,12.31 | teljes port. | Thrgynap: 2015.12.31 | teljes portf,
(Fe) ardnyiban (% ) (Ft) arduyiban {% )
OSSZES ESZKOZ, 1039719282 100.05% 1622081 553 100,06 %
Banki egyenlepek 0 0.00% 2 0.00%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 0 0.00% 2 {(.00%
Lekétott bankbetél 0 0.00% 0 (.00%
Atruhdzhaté értékpapirok 1039719078 100.05% 1622081 550 100.06%
Hitelviszonyt megtestesitd dreékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkinestirjegyek { 0.00% 0 0.00%
MNB kiitvények O 0.00% { 0.00%
Allamkétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezt kotvények {} 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kiitvények 0 0.00% O 0.00%
Vallalati kdtvények 0 {.00% 0 0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0,00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
KillfsIdi kétvények 0 (.00% ¢ 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei résavények 0 0.00% 0 0,00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% { 0.00%
Kalvidi részvények 4] (0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési éridhpapirok 1039719078 100.05% 1622 081 550 100.06%
Nyiltvégt alap befelactésijegyve - Haza 424 664 002 40.86% 644 193 953 39.74%
Nyilivépil alap befekicidsi jepye - Kithioldi 615055 076 59.19% 077 887 597 60.32%
Zartvépl alap belekieidsijegye 0 0.00% 0 (3.00%
Sedrmaztatoft fipyletek i} 3.00% & 0.04%
Futures igyletek { 0(0.00% 0 0.00%
Forward Ugyletek { 0.00% 0 0.00%
Opeidk 0 0.00% ) 0.00%
Lgyéb srdrmaziatotl gy letek { 0.00% 0 0.00%
Eovéb eszkizik 204 0,00% 1 0.00%
Belekletési szimla egyenlep 204 0.00% 1 0.00%
LEgyéb kiivetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTS EGEK -490 550 0.05% 978 508 0.06%
Hitelaliomany 4 (.00 % 0 0.00%
Kolts éoek -490 550 -0.05% -978 508 -0.06 %
Kilinads 0 .00% -113 435 -0.01%
Alapkezeldi dij 0 0.00% 0 0.00%
Forgalmasdi di 0 0.00% 0 0,00%
Letétkezeldi di -147 314 -0.01% -239254 -0.01%
Kényvvizspaloi dij -285 750 -0,03% ~527 050 -0.03%
Feligyeleti dij -57 486 -0.01% -98 769 -0.01%
Kizaitételi kilisép 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezetts ég 0 0.60% 0 0.00%
NEITO FSZKOZERTEK 1039228732 160.00% 16211603045 160.00%
Befektetési jegyek darabszama 722 846 995 1069 486 001
Egy jegyre jutd netté eszkiozérték 1.4377 1.5158
Erste Alapkezels Zit, 2




Erste Abszolit Hozamt Eszkizallokicios Alapok Alapja

3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

2015, éves jelentése

Targyidoszak: 2015.01.01 - 2015.12.3]

Forgalomban i¢vé befektetési jegyek szama 2015,12.31-¢én (db)

1 069 486 001

4. Az egy befektetési jegyre esé nettd eszkozérték

Egy befektetésijegyre esd nettd eszkSzérték 2015.12.31-én (F)

1.5158

5. A befektetési alap osszetétele

Kategdridk ardnya az dyszes eszkozre vetitve

Megnevezés
2014.12.31 2015.12.31 Villozas
A tbzsdén hivatalosan jegyzett Atruhéazhalo érickpapirok 0.00% G.00% 0.00%
Mas szabilyozott piacen forgalmazolt airahazhatod érickpapirok 0.00% G.00% 0.00%
A kdzelmiltban forgalomba hozot! dtruhazhatd éridkpapirok 0.00% G.00% 0.00%%
Feyéb dtrmhdzhato éridkpapivok 100.00% 100.00% 0.00%
Hitelviszonyl meglestesils érékpapirok 0.00% 0.00% (0.00%

A 2014, ¢vi éves jelentésben a befektetési alap Gsszelélelének bemutatisa sordn az drickpapirok besoroldsa csak epy kaleporidba whient, aranyukal az
ntoiso érvényes eszkdzériékben szerepld nettd eszkizérickher viszonyitottuk. A 2015, 6vi éves jelentésben a papirokat a kategoridkban megjelend

wlajdonsagol szerint kdzoljak -

viszonyitva hatdroztuk meg. Az dvele kOzout viliozds bemutatisa érdekdben a 2014, &vi adatok atszamitasea kertiliek.

Az Alapnak nincsenck elldiiniters eszkized,

6. A befektetési alap eszkizeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

fgy az egyes kalegoridk kozow atedés lehetsépes — az ardnyukal a mérleg Ghsszepher (Bsszes eszkozhiy)

adatok ezer forint ban

Megnevezds 2014.12.31 2015.12.31
I {Pénziigyimiveletek bevételed 42294 136 324
Il {Pénzilgyi miveletek rafordftasai . 279
1. |Egyéb bevételek - -
BV, iMikadési kisltsépek 1854 3796
V. [Egyéb raforditasck 183 795
VI, [Rendkivili bevételek - -
VIE {Rendkiviili rdforditasok - -
VI | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 40 257 131 454

Erste Alapkezeld Zirt, 3



Erste Abszoltt Hozama Eszkizallokdcids Alapok Alapja

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

Az Alap 2015, évi bevételei

2015, éves jelentése

adatok ezer {orintban

Fbbél pénziigyileg realizilt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele fsszesen 136 324 136 324
- Kamatbevétel pénantézettd) - -
- Ertékpapl’rok kamatbevétele 136 324 136 324

- Ertékpapirok drfolyamnyeresége

- Realizilt deviza arfolyamnyereség

| Fgyéb bevételek

- Bgyéb bevétel

Az Alap 2015. évi koltségei, raforditasai

adatok czer forintban

Ibbél pénziigyileg realizalbt

Megnevezés Osszes kiltség, raforditas Koltségek, véforditis ok
Pénzitgyi mitveletek raforditasa dsszesen 279 279
- Pénzintézetnek fizetett kamat 279 279
- Ertékpapirok drfolyamvesztes ége - -
- Realizalt deviza drfolyamvesztesép - -
Vi Bdési kOlisépelc Gsszesen 3 796 3030
- Alankezeldi dij - -
- Letétherzeidi dij 2511 2272
- Bank és nyomtatvany koliség 3 3
- Konyvvizsgiléi dij P 221 694
- Eljarasi dfj 6} 61
Fgyéb raforditas Osszesen 795 581
- Feliigyeieti dij 359 260
- Kiildnadd 436 321
- Epyéb raforditas - -
iNett() jovedeiem 131 454

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befekietdsi
Jegyek netto eszkizértékénck emelkedésén keresztiil mérhetd, A befektetdk a befekietési jegy visszavallasakor

realizaljak az clért ériéknovekmdényt,

Erste Alapkezeld Zrt,




Erste Abszolitt Hozamd Eszkozallokacios Alapok Alapja

2015, dves jelentése

A tdkeszamla viltozasai

adatok fointban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
Targyidészakban eladou belekielési jegyek szama 323753212 555639 006
Tdrgyidészakban visszavaltot befekietési jegyek szima - 8 (58 231 209 000 000
Visszavasdrolt befektetdsi jegyek értékkiilonbizete - 2754 934 94 886 000
Eladott befekletési jepy ek érlékkillinbizete 116 996 773 291 860 971
Freékelési kiilonba zet tartaléka 04 531 445 1335953
Uzleti évi eredmény 40256 821 131 453 784
A befektetések értéknévekedése, illetve értékestkkendse
adatok forintban
Megnevezés 2014,12.31 2015.12,31

Frtékelési killonbtzet tartaléka 94 531 445 1335953
Ertékpapirok allomanya 945 187 662 i 620 745 599
Ertékpapirok értékelési kdilonbozete 94531 418 1 335 953
Kivetelések Allomanya 177 |

ICdvetelések értékeldsi kitlinbsmic

27

Pénzes kS z0k dllomanya

Pénzes ki zisk értckeldsi kilinbazete (devizadrf, valtozisbol eredd kiik)

SzArmaztatott digyletek értékelési killsnbozete

Koteiezettségeknek értékelési kitldnbozete nincs.

7. Az Alap netté eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juté nettd eszkozértékének

alakuldsa a megel6z6 harom év végén

adatok forinthan

Eszkzérték érvényességi
datuma
(hénap utolsd munkanapja)

Netio eszkozérték

Egy befekfetési jegyre juto
nettéd eszkozérték

2012.12.28 288 371 861 1.1479
2013.12.31 510451 504 1.2537
2014.12.3] 1639228 732 1.4377

Erste Alapkezeld Zit, 5



Erste Abszolat Hozami Eszkozallokdcios Alapok Alapja 2015, éves jelentése

8. A szirmaztatott figyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiitnfetve az ezekb6! eredd kitelezettségvallalds dsszegét

Az Atapnak targyiddszakban szarmaztatott iigylete nem volt.

9. A befektetési alapkezel6 miikodésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsara haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hatd tényezék
2015. L. negyedév

A 2015-8s €v elsé negyedévének grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a t8ke-, és arupiacokon alapvetSen a
befektetdi optimizmus volt az irdnyado. A legjelent8sebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedév sordn
Uj esucsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexck a negyedév végére mér alig mutattak a tavaly év végi
szintjitkhoz képest valtozast (S&P500: +0,44%, DITA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsd negyedév sordn 20% kortili ndvekedést tudott elémi és az eurdpai dsszefoglaléd index a DJEUS0 is 17,51%-kal
emetkedett. (Természetesen az eurdpai indexek doltdrban mért teljesitménye a 10% koriili idei dollar erésadés hatdsara
ennéi szerényebb.) A fejlodo piacok teliesitményél bemutatd MSCT Emerging index csak kisméridkben emelkedett
(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal néit.

AlapvetGen likviditds orientalt aralakulds volt megfigyelhetd a fejlett piaci kotvények esetében is. A negyedév soran
még az idei kamatemelést drazd amerikai 10 éves dllamkotvények hozama is kozel negyed szdzalékkal tudott
csOkkenni, melynek eredményeként a marciust 1,93%-on zarta, A beinduld ECB eszkbzvasérlas hatdsara az curdpai
allampapir hozamok még a tengerentilingl is nagyobb mértékben cstikkentek. Ennek eredményelént & német 10 éves
hozam a negyedév végén mdr esak 0,18% voll, mig az olasz 10 éves 1.31%, és a safe haven hasdssal is témogatott
svajoi tiz dves hozam mdr negativ (minusz 0,06%). A jelentds kotvényhozam cstkkends és a dollarerdsiddés
eredményeként a fejlett piaci kotvények arfolyam-alakulasat reprezentalo Citi World BIG index a negyedév sorén tobb
mint 10%-kal emelkedett. A nemzetkozi tendenciaknak — és likviditasboségnek - megfelelden a magyar allampapirok
esetében is folytatodoll a hozamesdkkenés, melynek eredményeként a magyar kétvényindexek idén 2,5%-kal béviiltek.

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi masodik félévében lezajlott 50%-o0s zuhanashoz képest az olaj piacén az
elsd negyedévben mdr nem volt ityen komoly véltozas (Brent -4,24%, Crude; -11,63%), mig az arany ara a negyedéy
soran szinte vattozatian maradt (1183,]usd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves viltozas). A devizapiacon lényeges
Iepés volt, hogy a CNB elibrélie az EURCHF 1,2-es limitét, mely a svjei frank erBsodéséhez vezetett, A kdzelgd
kamatemelést arazé USD a monetdris lazitdst megkezd§ curdval szemben a negyedév sordn az év eleji 1,22-es szintré
£,07-ig erésddott. Szintén erdsodott a forint is, mely a negyedévet a 1élektani 300-as szint alatt zarta (dec. 31.: 314,89).

Ha az eurdpai és az amerikal monetaris politikas vizsgaljuk, ugy azt lthatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetaris
politika eltérd fazisdban van. Amerikaban mar tavaly novemberben megszint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkOzvasdrlasabol fakadt és a piaci szereplok mar a FED kamatemelési ciklusanak megkezdésének idopontjat
latolgatjak. Fzzel szemben Eurépaban még csak mdrciusban indult el a 60 milliard curés havi keretvsszegii
eszkizvasarlasi program, mely 2016. dszéig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedév soran a méarciusi Fed lés. Yellen elnok asszonynak az lést kovetd kommentiében
mar nem szerepelt a ,tivelmes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapesdn tirelmetlen volna. A gyengébb GDP varakozdsok kapesdn Ggy ténik, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdésének idopontia a kordbban vért juniusi iddponthoz képest csiiszni fog, Az év eleji piaci varakozasok alapjan
az elsd kamatemelésre csak szeptemberben kertil sor. A kamatemeldsi ciklus 2015-8s megkezdéséve! kapesolatos
véleménnyel egybevagott az is, hogy 2015. eleién a 17 Fed dontéshozo kézil 15-en még december végéig
kamatemelésre szamitottak. Azonban a 2015, év végére vonatkozd amerikai alapkamat becslések kozépéridke toviabb
csokkent, igy a negyedév végére mér csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonld varakozds 1,125%-0s
értékével,
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Ha az B pazd L

surdpal gazdasagol vizsgaliuk, tgy szt lathagule hogy az BCB pazdasdgi elbrejelzései — szemben az USA
gazdasagdra vonatkozo vérakozisokkal — folyamatosan javulnak. A GDP esetében az FECB az idei évre 1,5%-0s
(korabbi 1,0%-kal szemben}, mig 2016-ra 1,9%-o0s (kordbban ¢sak 1,5%) névekedést var, A gazdasdgi nbvekedést mar
nem csak a lakossagi fogyasztds, hanem a gyengiilé euron keresztiil javuld export versenyképesség is segiti,

2015, 11. negyedév

A 2015-6s ¢év mdsodik negyedévének grafikonjait vizsgélva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az elsd negyedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvet8en a befektetéi pesszimizmus volt az irdnyads. A legjelentdsebb tengerentili
indexek a negyedév soran kismértékben gyengiltek. (S&P500: minusz 1,29%, DITA: minusz 2,11%). Az eurdpai fejlett
piaci indexek — részben a gdrég helyzet okozta regionalis bizonytalansag miatt ~ viszont mér nagyobb mériékben estek.
A német DAX 9,55%-kal csokkent és az dtfogd curdpai index a DIEUSO is §,2%-kal esett. A negyedév sordn a tavalyi
évben lemaradd magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nydjtett, melynek hatdsara az
idei évben a hazai index emelkedés mar meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsé féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feliimilni. Irinyat tekintve a magyar piachoz hasonldan —~ bar attél jelentésen elmaradd mértékben —
emelkedert a fejlédd 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 eurdpai és az amerikai részvénypiacokhoz hasonldan kockazatkeriild befektetdi hangulat volt tapasztalhatd a
kétvénypiacokon is. A negyedév sordn az idei kamatemelést arazd amerikai 10 éves dllamkétvények hozama 0,40
szazalékkal emelkedett, melynek eredményeként a jimiust 2,36%-on zarta. A gordg eurdtagsdg felflipgesziésével
kapcsolatos befektetoi talalgatasok hatdsdra az curdpai allampapiv hozamok még a tengerentulindl is nagyobb
mértékben emelkedtek. Ennck eredményeként a német 10 éves hozam a negyedév végén mar 0,77%-ra (+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedett, mig a safe haven hatdssal is tAmogatott svéjci ¢z éves hozam minddssze
0,10%-on zarta a félévet. Mdg ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzeini, hogy azok a
befektetdk, akik a 10 éves német dllamkétvényeket ezen hozam mellett megvésaroltdk és azt a futamidé végdig
megtartjdk, realizdlhatnak-e barmiféle redljdvedelmet az ECB 2%-o0s inflacios célja mellett,

A negyedéves kotvényhozam emelkedés és a dollar gyengiilés eredményeként a fejlett piaci kotvények arfolyam-
alakuldsat reprezentdlé Citl World BIG index a masodik negyedévben 4,1%-kal csdkkent, azonban az index értéke az
elsd félévben osszessépében még fgy is 4,9%-kal emelkedett az elsé nepyedéves kiugrd teljesitménye miatt. A
nemzetkdzi kockazatkertlési tendencidknak megfelei6en a magyar allampapirok esetében is emelkedtek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar katvényindexek minusz 1% kortli negyvedéves teljesitményt nydjtottalk,

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi év kozepétd! lezajlott Wbb mint 50%-0s zuhandshoz képest az olai piacan
a masodik negyedévben mér stabilizalédas zajlott, {gy a Brent tobb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghalado
mértékben emelkedett. Az arany dra a negyedév sordn szinte valtozatlan maradi (1172 usd/uncia, minusz 1%-os
negyedéves elmozdulds). A negyedév sordn a £ devizapdrokban nem volt lényeges valtozas, igy az EURUSD 1,1 t-en,
mig az USDIPY 122-0n zért. A kockdzat ker(ilés erdsidésével a forint az eurdval szemben a marcins végi 300 alatti
szintjérd! a negyedév végére 315,04-ig gyengiilt,

Ha a magyar gazdasig adatait részletesen is megvizsgaljuk, Ogy azt lathatjuk, bogy az ¢iz6 évhez hasonléan 201 5-ben

tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend gazdasagi adatok alapjan az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP boviiiést kivetGen az elsé negyedévben ¢v/év alapon a gazdasagi ndvekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabol tovabbra is Eurdpa ¢imezdnycbe helyezte a magyar pazdasagot. A nivekedés hajtéereje most
is az export orientalt ipari termelés, ezen beliil is az autdgydrtas volt. Felhaszndlasi oldalrél a GDP-t a 10%-o0s
mértékben biviild export és a lakossagi fogyasz1as tdmogatja.

Ha az curGpal eseményekel is megvizsgdljuk, agy szembetiinik, hogy a masedik negyedév sordn a piacokat
folyamatosan bizonytalansigban tartottik a gorog események alakuldsa. A kiinduldpont az, hogy jelenleg Gorogorszag
180%-0s GDP aranyos éllamadossaggal rendelkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gordgorszdg a tovabbiakban mar
nem tudott manageini.

2015, TH. negyedév

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgélva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetéen a befektetsi pesszimizmus volt
az iranyado, melynek hatdsara az elmalt néhény év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztdk a tOkepiacok és sok
esetben mar az indexek I-1II negyedévi dsszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelent8sebb tengerentili
indexck a negyedév soran gyengiitek (S&P500: minusz 6,94%, DITA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az curdpai fejlettpiaci indexek még az amerikal mutatokat is meghaladé mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
csdikkent €s az atfogd europai részvényindex a DIEUS0 is 9,45%-kal gyengitlt. A harmadik negyedévben az idei évben
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remek teliesitményt nydjtd magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egyiitt is az idei évben a hazai index
emelkedése szeptember végéip meghaladia a 25%-ot, Fzzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a t6zsdeindexek kdzott
a legnagyobb mértékli ndvekedést tudta magéénak. A kinai t6kepiacok gyengélkedése miatt a fejlédd piacok
teljesitményét reprezentdlé MSCI Emerging index is nagyot esett ((Q3: -18,53%, YTD: -4,63%), és a negyedév soran
szihlen jelent6sen gyengilt a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

Az europai és az amerikai részvénypiacoktol eltéréen az allampapirokat keresték a befekteték. Annak ellenére, hogy
féléves idbtavban a befektetdk mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-t6], az amerikai 10 éves dllamkotvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzal¢kkal csokkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zérta.
Az europai allampapir hozamok az ECB allampapir-vasarldsanak hatdsdra szintén csokkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves allampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra {-0,59%) esetl. A negyedéves kétvényhozam csokkends eredményeként a fejletipiaci kotvények drfolyam alakuldsat
reprezentald Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, ¢és Igy az idei évben Osszességében
mér 6% feletti emelkedést produkalt. A nemzetkizi kotvénypiaci optimizmusnak megfelelden a magyar &llampapirok
esetében is csokkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% fBloui negyedéves
teljesitményt nydjtottak.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a mésodik negyedéves olaj piaci fellenditést kovetéen a globalis és a kinai
nvekedési kildtdsok bortsabbé valdsaval a harmadik negyedévben az drak tovabb estek, fgy a Brent és a Crude is
15%-ot vesztett az értékébl. Az arany dra a negyedév sordn szintén csokkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulds). A vizsgalt idGszakban a f& devizapirok jegyzésében nem volt iényeges valtozas, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDJPY 120-on zért. A forint az eur6val szemben szintén nem mutatott jelentds negyedéves
elmozdulast, és szeptember 30-4n 313,32-es szinten 4llt.

A nemzetkdzi piacok részletesebb vizsgalatdnal szembetiinik, hogy a harmadik negyedévben a befektetdket a Kinai
tozsdei dsszeomlds €s a hozzd kapesolddd globdlis novekeddsi félelmek mellett az amerikai Jjegybank szerepét betdltd
FED kamatemelésével kapesolatos vérakozdsok tartottdk izgalomba, Az alapkamatot a FED a gazdasdg élénkitése
végett 2008, vegétdl a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tartotta, mely a gazdasag organikus novekedésének beinduldsdval
és/vagy az inflacios nyomds megjelenésével megemethetdve valik, Az elmult egy évben az elemzoi eldrejelzések mar a
kamatemelési ciklus megkezdésének idézitésére vonatkoztak.

Ha dinamikajdban vizsgdljuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelés
megkezdésének idSpontjat folyamatosan (olta. A negyedéy sordn is a (aldlgatasok kozépponiiaban az &lit, hogy vajon
2015-ben a FED megkezdi-¢ a kamatemelési ciklusdt vagy tovabbra is az addigi, dinamikusan halogatd taktika/stratégia
fog folytatddni.

2015, 1V, negyedév

A tavalyl ¢v ulolsd negyedévénck grafikonjait vizsgalva a kulonbozé piacokon vegyes irdnyl elmozduldsokat
lathattunk. Altalénosséghan elmondhato, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgasinak irdnya
sokszor azonos volt, bar tbb esetben csak az utolsé negyedév teljesftménye hizta a pozitiv tartomanyba az éves
mutatokat. Igy példaul a német DAX egeész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybdl az utolsé negyedév 11.21%-kal
részesedetl. Hasonldan viselkedelt a Nikkei225, mely az utolsé negyedévben 9,46%-0s leljesitményt ért el, &s gy a
Japan t8zsdeindex 2013, évi hozama 9.07% lett. Méasrészrol a 18bbi részvényindexek esetében megligyellietd volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiotal fuggetlentl lényegében ,plusz nullas™ éves teljesitményt nygjtottak, azonban néhany
amerikai t6zsdeindex a viszonylag j6 negyedik negyedéves teljesitménye elfenére az év egészét tekintve minuszban
marad( (S&P Q4: +6,45% versus y/y: -0,73%; Dow Jones Q4: 7.00 versus y/y: -2,23%). A magyar tozsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezénybdl, Fves szinten 43,81%-kal emelkedett és az utolsé negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikozben a fejlddd piacok atfogs részvényindexe az MSCI Em. 2015-ben 16,96%-kal esctt.

Az drupiacokon ugy a negyedik negyedévben, mint a 2015-0s év egészét nézve is boris hangulat uralkodott, A tavalyi
¢vben az olajar (a brent és a crude) jegyzése is tobb mint 30%-kal csokkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcsokkenés mertéke meghaladta a [0%-ot. Mindekdzben az arany drfolyama tavalyi évben 10,45%-of esetl. A
dolléarban jegyzett nyersanyagok dreskkenését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal erésadot
az curchoz képest.

A fejlett orszigok allampapir hozamaindl - a laza monetaris kondfcidknak kaszévhetéen - a tavalyi évben nem volt
Jelentds valtozds és megtartottak rekord alacsony szintjeiket. fpy az amerikai 10 éves ajlamkotvények 2.27%-on, a
német 10 éves kotvény 0,63%-on, mig az ofasz 10 éves allampapirok 1,59%-os hozammat zartak az évet.

Ha a fenti altaldnos piaci attekintést kdvetden a negyedévben publikalt hazai makrogazdasagi adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, tgy nem mehettiink el sz6 nélkit a december elején kijow a részletes magyar GDP becslés mellelt, Az
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adat alapién 2 magyvar gazdasie a harmadik negyedévben az ¢idz onlo iddszakihor Képest 2,4%-kal bévil,
mely ugyan az elbzetes adaindl (+2,3%) jobb, azonban az idei clsd negyedéves (13,5%) és a masodik negyedéves
(+2,7%) GDP adattoi is elmarad. Terlileti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régiés orszagok mind magasabb
negyedéves mutatdkat produkiltak, A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a jengyelek és a roménock 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal béviiltek, rdadasul ezt a ndvekedést joval alacsonyabb ardnyt EU fejlesztési tamogatas
mellett érték el, mely a gazdasdguk egészségesebb jellepét sugallja.

L 1t

Ha az eurdpai gazdasdgi ndvekedést is megvizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az eurd zonat a magyar gazdasagnal jdval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az euré-zéndra vonatkozd 2015. évi GDP novekedés 1,5%. Raadasul az europai
gazdasdgi nivekedés osszetételét vizsgalva az egyes régiok kozott is komoly eltéréseket taldlhatunk, Ugy tinik, hogy a
periféria orszagok az ECB allampapir vasdrldsai altal teremtett nyomott kamatkornyezetbd] jobban tudtak profitaini és
magasabb ntivekedési litemet értek el, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakuldsat vizsgélva - mely altaldban jo
indikatora lehet a jovébeli GDP novekedésnek is - még nagyobb az adatok szérodasa. A dél-eurdpai allamok kozil
Olaszorszdg €s Spanyolorszég is kimagaslik az ipari termelésének bdviilési itemével. Bzzel szemben a zérd koriili
német ipari termelés ndvekedds joval kigbranditébb és kijézanitdbb.

A negyedik negyedév tengerentili eseményei koziil hatdsaval kiemelkedik, hogy december 16-4n a FED 9 éves sziinet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatat. A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepldknek méar a 90%-a szdmitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakeiok is meglehetdsen visszafogottak voltak. Az S&P év végéig meptartoita a 2000 pont feletti szintjét, és a dollar
sem mutatott jelentds erdsodest.

A nemzetkozi piacok vizsgalatdndl nem mehetiink el szd nélkiil az elmult iddszak kinai események mellett sem. A
kinai tozsde - annak elienére, hogy a tavalyi évben mar tobb mint 30%-kal éri¢kelsdott le - az idei év elején folytatta a
mélyrepiilését, Janudr elsd hetében két nap is 7-7%-os esést szenvedett el a kinai borze. Megitélésiink szerint a
legnagyobb kockazatot, a kinai tékepiaci kr{zisnek a kinai tarsadalomra torténd , atfertdzédése” jelentheti, melytél az
orszagol vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmult | évben mér 5bb szdz milliard dollarmyi jltant
forditott a kordbban buborékot fj6 kinai tézsde zubanasanak megallitasara. ..

9.2. Az Alaplezelo mikodésében bekivetlkezett valtozdsok

Az elmllt évben a Thrsasdg tulajdonosi szerkezetdben valtozis nom kivetkezett be. A 2009, évi tulajdonos vafidst
kovetben a tarsasdg 100%-0s wiajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cépjegyzékbe torénd bejegyzés 2009,
februdr 9-én toriént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kdzvetett tulajdondban allo tirsasaga, mely
stratégiai iranyftdsi feladatai mellett biztosftja az alap-, és vagyonkezelési tizletag infrastruktirdjat.

A Téarsasdgnal sem az irdnyitasi struktiraban sem a tevékenységi korében jelentos vattozas nem kovetkezet! be az idei
¢v soran. A Tarsasdg 2014. jilius 21-én a Kbflv. 203 .§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befekietési Alapkezels a Kbftv, rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-6s évben az Alapkezel6 alapjaiban szamottevd véltozds nem tortént. Az Alapkezeld 2015, aprilis 30.-val az
Frste Takevédett Allampapir Alapjdt beolvasztotta az Frste Tokevédett Pénzpiaci Alapba. A tobbi alap vonatkozdsgban
sem szamottevd befekietési politika, sem névvaltozas nem tortént az év folyaman. Az Alapkezeld 2015-ben aj alapot
nem inditoft.

A 2015-0s esztendiben az Alapkezeld megtartotta a megelézé évben kialakitott befektetési alapjainak palettdjat, Az
Alapkezeld befektetési alapokban kezelt alloméanya az eis§ hénapokban meghaladta az év végi allomanyl, majd
cstkkenés kovetkezett be. A csdkkenés jelentds mértékben az Frste Bank fizetésképtelenségérdl elterjedt valétlan
rémbir hatdsa volt. Ezt kbvetden a véllalat célja volt az dllomdny stabilitasa ¢s a biztonsdgtudat megteremtése, Az év
utolsd honapjaiban jelentés mértékd friss tokebesramlasnak koszonhetéen az év végi allomany 2.3%-kal nétt és
meghaladta a 8§93 miilidrdot.

A befektetési alapok piacara vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsé harom negyedévében tortént kamatvagasi periodus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-0s kezd@értékrsl egészen 1,35%-ig siilyedt. A teljes év folyaman a befekteiési
alapokba 182,9 miltidrd 4j befektetés aramlott be, ami majdnem dupldja volt az azt megelozd évinek, Az Erste
Alapkezeld 2.3%-0s allomanynovekedésével év végére 16.08%-0s piaci részesedést ért el a nyiivanos hefektetési
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alapok placan. Ez az egy dvvel megel8zd adathoz Képest 033 szizalékpontos csokkendst eredményezets, amive! a
harmadik legnagyobb alapkezelének bizonyult a magyar alapkezeldi piacon.

A vagyon és portfdlidkezelés is novekedést tudott felmutaini az év sordn. A 2015-6s novekedés jelentds részben a
biztosito: portfoliok novekedésének volt ksztnhetd. A biztositoi portfolick az év sordn 17.8%-kal, a DPM portfslis
FO%-kal, valamint a nyugdiipénziari vagyonkezelés 0.1%-kal tudtale névekedni. Az Vrste Atapkezeld
tgyfelmindsitéselkkel kapesolatos eurdpai irvényi viltozasokra tekintettel, cégesoport szintil hatékonyséanovelés
céljbol, magantigyfeleit folyamatosan atiranyitja a bank csoporton belitii privat banki illetve brékeri iizietdgnak, ezzel
epyeb portfélidkban kezelt allomanya jelents mértékben 73.6%-kal csokkent.

Az Alapkezeld dltal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal nivekedett és 1035 mitliard forinton zérta az évet,

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adott idoszakra kifizetett
javadalmazis bemutatasa

adatok forintban

Megnevezés Osszeg
2013, évre kifizeiet! javadaimazds teljes dsszege 301 057 738
- Telies Gsszegbél a wipzile!t javadalom 352 089 (00
- Teljes tsszepbdla valtozd javadalom 148 968 7335
- Teljes 8sszegbdl a veretdk javadalmazisa 103 384 020
- Telies dsuzegbdl az ABA kockizati profiliara tevékenységiik révén lnyeges hatast gyakorlok javadalmazdsa 277337 700
Kedvezményezettek szdma 39 8
Kifizetett nyereségrészesedés i}

11, Az Alternatlv Befelttetési Alap (ABA) iHlikvid eszkdzeinek, likviditds kezelésének ¢s
kockazatkezelésének bemutatisa

a) Az ABA eszkizei kozott a zard napon nem szerepeltck olyan eszkozik, amelyekre nem likvid jellegliknél fogva
killénleges szabdlyok vonatkoztak volna.

by Az ABA az adott idészakban likviditiskezelésével kapcsolatos (] megdllapodést nem kitott,

¢} Az ABA kockazati profilja a maltbeli hozamok szordsan alapulé SRRI mutaté szerint 4-es kockdzat/nyereség profily
besorolast kapott az induiasa dta eltelt idészak visszatekintd heti hozamainak s az azt megeidzd iddszak CMAX
katvény és MSC! World Free, MSCI EM részvényindex alapjan ¢pitett modell heti szovodasa alapjan. Ez az Alap adott
esetben nem megfeleld olyan befektetdk szamara, akik 3 éven belitl ki akariak venni az Alapbol a pénzitket,

Az Alapkezeld nyomon kiveti és méri az ABA-val kapesolatban fennallo potenciélis kockdzatokat, Ggy, mint piaci
kockazat, partner kockazat és likviditdsi kockdzat. Az Alapkezeld rendszeresen ellenérzi az Alap likviditdsat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia dsszhangban van-e a visszaviltasi politikdval. A portfolidba vésarolt eszkozok
kivalasztdsa sordn azok likviditasi profilja is meghatdrozasra kerdll, amit folyamatos felllivizsgélat kovet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditsi profiija megfeleljen az Alap katelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszieszteket
végez, mind rendes, mind renckiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kovetni alapjainak likviditasi
kockazatat,

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkividi helyzet 4l eld, agy a kockazatkezelés haladéktalanul dontési
Javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisziségviseldi elé,
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12. Az ABA nevében alkalmazhato tokeattétel mértékében bekivetkezé valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalimaz t6keattételt.,

13. Az Alap sajdt illetve, az Alap portfoliéjaban év végén tényleges befektetésként szereplé
befektetési alapokat terhelé befektetési alapkezelési dijak mértéke

Iszkoz megnevezése Nemuzetkdzi azonosito Alal:::g:? dij

Irste Abszolit Hozamd Kétvény Alap HU0000710694 1.30
Erste Révid Kétvény Alap HU0080701529 1.00
Erste Tokevédett Pénzpiaci Alap HU000G702000 1.00
Erste X1 Kotvény Alap HUO00G707716 1.30
ESPA Stock Global Emerging Markets HUF ATOO00A 00CGEA 1.80
ESPA Stock Globat HUF ATOO00627484 1.80
Erste Abszolit Hozami Eszkdzatlokicios Alapok Alapja HUM09708656 -

Budapest, 2016. aprilis 22.
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