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Fliggetlen Kdnyvvizsgaloi Jelentés

Az Erste Alapkezel Zrt. részére

Az éves jelentésben kozzétett szamviteli informacidk koényvvizsgalatarol késziilt
jelentés

Vélemény

Elvégeztiik az Erste DPM Nyiltvégl Alternativ Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az Alap™)
mellékelt 2017. évi éves jelentés 3., 4. és 6. pontjdban kozzétett szamviteli
informacidinak (,,szamviteli informaciok™) a kényvvizsgalatat.

Véleménylink szerint az Alap 2017. december 31-ével végz6dé évre vonatkozd éves
jelentésében kozzétett szamviteli informaciék minden Iényeges szempontbdl a
kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrél, valamint egyes pénzlgyi targyu
torvények modositasarol szold 2014. évi XVI. térvénnyel (a ,, Torvény'), valamint a
szamvitelrdl szolé 2000. évi C. térvény (a ,,szamviteli torvény") az éves beszamold
mérlegére és eredménykimutatdsara vonatkozd el6irdsaival 6sszhangban kerdltek
dsszedllitasra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal 6sszhangban
és a konyvvizsgalatra vonatkozd - Magyarorszagon hatdlyos - torvények és egyéb
jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fenndlld
felelGsséglink bdévebb leirdsat jelentéslink , A konyvvizsgaléonak a szamviteli
informaciok konyvvizsgalataért vald felel6ssége” szakasza tartalmazza.

Fliggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezel6jétdl az Erste Alapkezeld Zrt.-t6l
(tovabbiakban ,az Alapkezel8”) a vonatkozd, Magyarorszagon hatalyos
jogszabdlyokban és a Magyar Konyvvizsgaléi Kamaranak a konyvvizsgaldi hivatas
magatartdsi (etikai) szabdlyairdl és a fegyelmi eljarasrol szold szabalyzataban,
valamint az ezekben nem rendezett kérdések tekintetében a Nemzetkozi Etikai
Standardok Testllete altal kiadott ,Konyvvizsgalok Etikai Kddexe"-ben (az IESBA
Kodex-ben) foglaltak szerint, és megfeleliink az ugyanezen normakban szerepld
tovabbi etikai el6irdsoknak is.

Meggy6z6désiink, hogy az altalunk megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd
és megfeleld alapot nyujt véleménylinkhoz.

Egyéb kérdések

Az Alap 2016. évi szamviteli informaciéit mas konyvvizsgald auditdlta, aki azokrol
2017. aprilis 26-an korlatozas nélkiili véleményt bocsatott ki.
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Egyéb informaciok

Az Alapkezeld (gyvezetése (tovdbbiakban "vezetés") felelds az eqyéb
informacidkért és az éves jelentésnek a Térvény vonatkozo eldirdsaival 6sszhangban
torténd elkészitéséért. Az eqyéb informacidk az Alap 2017. évi éves jelentésében
foglalt informacidkbdl allnak, de nem tartalmazzak a szamviteli informaciokat és az
azokra vonatkozé konyvvizsgaldi jelentéslinket. A szamviteli informaciokra
vonatkozd véleménylink nem vonatkozik az egyéb informacidkra, és azokra
vonatkozéan nem bocsatunk ki semmilyen formdju bizonyossagot nyujtéd
kovetkeztetést.

Az éves jelentéshen kozzétett szdmviteli informdcidk altalunk végzett
kényvvizsgalataval kapcsolathban a mi felelGsséglink az egyéb informaciok atolvasasa
és ennek sordn annak mérlegelése, hogy az egyéb informdcidk lényegesen
ellentmondanak-e a szamviteli informacidknak vagy a kényvvizsgalat soran szerzett
ismereteinknek, vagy egyébként Ugy tlinik-e, hogy azok lényeges hibds allitast
tartalmaznak. Ha az elvégzett munkank alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy
az egyéb informacidk Iényeges hibas allitast tartalmaznak, kotelességlink ezt a tényt
jelenteni. Ebben a tekintetben nincs jelentenivalénk.

A vezetés és az iranyitdssal megbizott személyek felelG6ssége a szdmviteli
informaciokért

A vezetés felelds a szamviteli informaciéknak a Torvény illetve a szamviteli térvénynek
az éves beszamold mérlegére és eredménykimutatdsara vonatkozd elGirasaival
0sszhangban térténd elkészitéséért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket
a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé vdljon az akdr csaldsbdl, akdr
hibdbdl eredd, Iényeges hibds allitasoktél mentes szdmviteli informaciok elkészitése.

A szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felel8s azért, hogy felmérje az
Alapnak a vallalkozas folytatdsara vald képességét és az adott helyzetnek megfelelGen
kdzzétegye a vallalkozas folytatasaval kapcsolatos informdcidkat, valamint a vezetés
felel a vallalkozas folytatdsanak elvén alapuld szamvitelnek a szamviteli
informacidkban vald alkalmazasaért. A vezetésnek a vallalkozas folytatdsanak elvébdl
kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesllését eltérd rendelkezés nem
akaddlyozza, illetve a vallalkozasi tevékenység folytatdsanak ellentmondd tényezd,
korilmény nem all fenn.

Az Alapkezel6nél irdnyitassal megbizott személyek felelések az Alap pénzlgyi
beszamolasi folyamatanak felligyeletéért.

A konyvvizsgalonak a szamviteli informaciok konyvvizsgalataért valo felelG6ssége

A konyvvizsgalat soran célunk kell6 bizonyossagot szerezni arrdl, hogy a szamviteli
informacidk egésze nem tartalmaz akdr csaldsbdl, akar hibabol eredd Iényeges hibds
allitast, valamint az, hogy ennek alapjan a véleményiinket tartalmazé fliggetlen
kdnyvvizsgaldi jelentést bocsdssunk ki. A kellé bizonyossdg magas foku bizonyossag,
de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardokkal és a
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konyvvizsgalatra vonatkozd - Magyarorszagon hatdlyos - térvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban elvégzett kényvvizsgdlat mindig feltarja az egyébként
[étez6 Iényeges hibds allitdst. A hibas allitdsok eredhetnek csaldsbol vagy hibdbdl, és
Iényegesnek mindslilnek, ha ésszerl lehet az a varakozas, hogy ezek énmagukban
vagy egyittesen befolydsolhatjdk a felhaszndlok adott szamviteli informdciok alapjan
meghozott gazdasagi dontéseit.

Egy, a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra
vonatkozé - Magyarorszdgon hatdlyos - torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal
osszhangban elvégzett konyvvizsgdlatnak a részeként szakmai megitélést
alkalmazunk, és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a kényvvizsgéalat egésze soran.
Emellett:

» Azonositjuk és felbecstljiik a szamviteli informéaciok akdr csaldsbdl, akar
hibdbdl eredé lényeges hibds dllitdsainak kockdzatait, az ezen kockazatok
kezelésére alkalmas konyvvizsgalati eljarasokat alakitunk ki és hajtunk végre,
valamint  véleménylink megalapozdsdhoz elegendd és megfelel
kényvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csaldsbdl ered6 lényeges hibds allitas
fel nem tarasanak kockazata nagyobb, mint a hibabdl eredéé, mivel a csalds
magaban foglalhat 6sszejatszast, hamisitdst, szandékos kihagyasokat, téves
nyilatkozatokat, vagy a belsé6 kontroll feliilirasat.

> Megismerjiik a kdnyvvizsgalat szempontjabdl relevans belsé kontrollt annak
érdekében, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek
az adott korllmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az
Alapkezelének az Alapra vonatkozoéan alkalmazott belsé kontrolljanak
hatékonysagara vonatkozodan véleményt nyilvanitsunk.

P Ertékeljiik a vezetés &ltal alkalmazott szdmviteli politika megfelel8ségét és a
vezetés dltal készitett szamviteli becslések és kapcsolddd kozzétételek
ésszerlségét.

> Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvald-e a vezetés részérél a
vallalkozas folytatdsanak elvén alapuld szamvitel alkalmazasa, valamint a
megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték alapjan arrél, hogy fennall-e lényeges
bizonytalansdg olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek
jelentds kétséget vethetnek fel az Alap tevékenység folytatdsdra vald
képességét illetGen. Amennyiben azt a kbvetkeztetést vonjuk le, hogy Iényeges
bizonytalansag all fenn, fliggetlen kdnyvvizsgaldi jelentésiinkben fel kell
hivhunk a figyelmet a szamviteli informdaciokban [évé kapcsolédd
kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem megfelelGek,
mindsitentink  kell ~ véleményiinket. Kovetkeztetéseink a  fliggetlen
konyvvizsgaldi  jelentéslink  datumdig  megszerzett  konyvvizsgalati
bizonyitékon alapulnak. Jovébeli események vagy feltételek azonban
okozhatjdk azt, hogy az Alap nem tudja a tevékenységet folytatni.

Kommunikaljuk az irdnyitdssal megbizott személyek felé - eqyéb kérdések mellett - a
konyvvizsgalat tervezett hatokorét és (temezését, a konyvvizsgalat jelentGs
meqgallapitasait, beleértve az Alapkezel6 altal az Alapra vonatkozodan alkalmazott
bels§ kontrollnak a konyvvizsgdlatunk sordn altalunk azonositott jelentds
hianyossagait is.
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Jelentés eqgyéb jogi és szabalyozoéi kdvetelményekrdl

A Torvény 132. § (1) szerint a vezetés felelds az eszkozok és kotelezettségek leltarral
vald aldtdamasztasaért, valamint a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje Altal
adott értékelése alapjan torténé elszamoldsaért. A Torvény 135. § (1) bekezdésével
gsszhangban a mi feleldsséglink annak vizsgdlata, hogy az éves jelentésben
bemutatott eszkézok és kotelezettségek id6szak végi leltarral aldtamasztottak-e,
valamint az adott id&szaki kezelési koltségek elszamoldsa a letétkezel6 altal adott
értékelés alapjan tortént-e. Véleménylink szerint az éves jelentésben szerepld
eszkozok és kotelezettségek a leltarral alatdmasztottak, az éves jelentéshen
bemutatott kezelési kéltségek az Alap letétkezel8je altal adott értékelés alapjan
kertiltek elszamolasra.

Budapest, 2018. aprilis 25.

7<)
: _)?b(\/\_bb\}ﬁ.,. ¢ R ok s

Szabdé Gergely Bartha Zsuzsanna
Ernst & Young Kft. Kamarai tag kdnyvvizsgald
1132 Budapest, Vaci Gt 20. Kamarai tagsdgi szam: 005268

Nyilvéantartasba-vételi szdm: 001165
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Erste DPM Nyiltvégli Alternativ Alapok Alapja 2017. éves jelentése

1. Az Erste DPM Nyiltvégii Alternativ Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Fregatt Alapok Alapjardl a PSZAF EN-III/TTE-38/2010.szamu hatarozata alapjan 2010.
aprilis 02-ai hatallyal Erste Nyiltvégli Abszolit Hozamu Deviza Szarmaztatott Alapra valtozott, majd 2012,
oktober 30-ai hatallyal ismét valtozott az Alap neve a PSZAF H-KE-I11-432/2012. szamu hatarozata alapjan,
igy az Alap (j neve: Erste DPM Nyiltvégii Alternativ Alapok Alapja.

Az Alap roviditett elnevezése
Erste DPM Alternativ Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégi értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2007, aprilis 17-t6l) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezelo

Erste Alapkezelo Zrt.

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

Letétkezelo

ERSTE Bank Hungary Zrt.

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

Forgalmazo

Erste Befektetési Zirt.

Székhelye: 1138 Budapest, Néptiirdé u. 24-26.
Cégjegyzckszama: 01-10-041373

Kényvvizsgilo
Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatarol a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi largyu torvények modositasarol szold 2014, évi XV torvény XX, fejezete rendelkezik,

Az Alap kdnyvvizsgaldja: Ernst & Young Kft.

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci Gt 20,

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MEKVK nyilvantartasi szam: 001165; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165
Hitelesitd kdnyvvizsgald neve: Bartha Zsuzsanna

Lakcime: 5900 Oroshdza, Rakoczi ut 25

MKVK tagsagi szam: 005268; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: EBV005268

Netto eszkozérték szamitas tipusa
Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkozallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetesi jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. |
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes osszetétele

Zaro eszkozérték

Az eszk ozok

Zaro eszk 6zérték

Az eszk 6zok

Megnevezés Targynap: 2016.12.30 | teljes portf. |Targynap: 2017.12.29( teljes portt.

(Ft) aranyaban (% ) (Ft) aranyaban (%)

OSSZES ESZKOZ 1 555301028 100.30% 1811835387 108.69%
Banki egvenlegek 9902 105 0.64% 107 705 648 6.46%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 9902 105 0.64% 107 705 648 6.46%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhszhaté érték papirok 1552362716 100.11% 1544 177 532 92.64%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kitvények () 0.00% 0 (.00%
Allamkétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkesd kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvénycek 0 0.00% () 0.00%
Viallalati kotveények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelziloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kdtvenyek 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei riészvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részveények 0 0.00% () 0.00%
Kilfoldirészvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 1552362716 100.11% 1544 177 532 92.64%
Nyiltvégii alap belektetési jegye - Hazai 189 338 248 12.21% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Kiilfldi 1 363 (24 468 87.90% 1544 177 532 92.64%
Zartvégl alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek -6 963 793 -0.45% 15766 627 0.95%
Futures Ggyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek -0 963 793 -0.45% 15 766 627 0.95%
Opciok 0 0.00% () 0.00%
Egyéb szarmaztatott ligy letek 0] 0.00% 0 0.00%,
Egvéb eszk 62k 0 0.00% 144 185 580 8.65%
Befektetési szamla cgyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kivetelések 0 0.00% 144 185 580 8.65%
KOTELEZETTS EGEK -4 662 406 -0.30% -144 929 133 -8.69%
Hiteldllomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségelk -1276916 -0.08 % -1221723 -0.07%
Alapkezeldi dij -57293 0.00% -57 140 0.00%
Forgalmazoi dij -324 661 -0.02% -323 793 -0.02%
Letétkezeloi dij -222 807 -0.01% -101 582 -0.01%
Kényvyizsgaloi dij -398 907 -0.03% -479 956 -0.03%
Feligyeleti dij -100 314 -0.01% -95 719 -0.01%
Kiilénado -172 934 -0.01% -163 533 -0.01%
Egyéb k otelezettség -3 385490 0.22% -143 707 410 -8.62%
NETTO ESZKOZEFRTEK 1 550 638 622 100.00% 1666 906 254 100.00%

Befektetési jegyek darabszama

1 300 942 (094

1366 683933

Fey jegyre juto netto eszkozérték

1.1919

1.2197

Erste Alapkezeld Zrt.
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szima

Targyidoszak: 2017.01.01 - 2017.12.29

Forgalomban Iévé befektetésijegyek szama 2017.12.29-én (db)

1 366 683 933

4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkozérték

Egy befektetésijegyre esd nettd eszkozérték 2017.12.29-én (Ft)

1.2197

5. A befektetési alap dsszetétele

M ) Kategoriak aranya az dsszes eszkozre vetitve
cgnevezés
2016.12.31 2017.12.31 Viltozis

A thzsdeén hivatalosan jegyzett atruhazhato értékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
Mas szabdalyozotl piacon forgalmazott atruhazhato értékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
A kizelmiltban forgalomba hozott atruhiazhatd értékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
Egyéb atruhazhata értékpapirok 099.93% 92.57% -7.36%
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%

Az értékpapirokat a kategoriakban megjelend tulajdonsagok szerint kézoljuk — igy az egyes kategoriak kozott atfedés
lehetséges — az aranyukat a mérleg {60sszeghez (Gsszes eszkézhdz) viszonyitva hataroztuk meg.

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulis a targyidoszakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2016.12.31 2017.12.31
I iPénziigyi miveletek bevételei 116 368 59920
[I. Pénzi gyt Al%l[ivelet‘t;.l‘;ml.'éf(n'd itasai _ 65953 34 938
[II. Egyéb bevételek - -
IV MUkodeési koltségek 14 lﬂﬁl 63’51 7
v Egyeb mfm(_hmmk R S ,,m.l .I - — m,l,a;g
V1. Fizetett, fizetend6 hozam - -
VIL | Targyévi eredmény 35136 17 588

Erste Alapkezelé Zit. 3
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Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

Az Alap2017. évi bevételei

adatok czer forintban

Ebbél pénziigyileg realizilt

Megnevezés Osszes bevétel .
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 59920 59 920
- Kamatbevétel pénzintézettol - -
- Ertékpapirok kamatbevétele 47 820 47 820
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 3118 3118
- Hataridos miiveletek nyeresége 8 982 8982

Foyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Az Alap2017. évi koltségei, raforditas ai

adatok ezer forintban

Ebbol pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes kiltség, raforditss o Lo
koltségek, raforditas ok
Pénziigyi miiveletek raforditisa dsszesen 34938 34 938
- Pénzintézetnek fizetett kamat 7 i
- Ertékpapirok kamatvesztesége 17 845 17 845
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége - -
- Realizalt deviza arfolyamveszteség 3718 3718
- Hataridés miiveletek vesztesége 13 368 13 368
Miik ddési kiltségek Gsszesen 6351 5343
- Alapkezel6i dij 681 620
- Letétkezeldi dij 1210 1 101
- Hirdetés, kozzététel kdltsége - -
- Bank és nyomtatvany kéltség o} 4
- Konyvvizsgaloi dij 491 -
- Feliigyeleti eljarasi dij - -
- Megbizasi dij 70 70
- Forgalmazasi jutalék 3 858 3511
- Eljarasi dij 37 37
Fgyéb raforditas dsszesen 1043 774
- Feliigyeleti dij 378 280
- Kiilénado 665 494
- Egyéb raforditas - -
[Netto jovedelem | 17588 |

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget ujra befekteti. A hozam a befektetési
jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztill mérhetd. A befektetok a befektetési jegy visszavaltasakor

realizaljak az elért értekndvekményt.
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A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

2016.12.31

2017.12.31

Targyidészakban eladott befektetési jegyek szama

225623925

271 653 660

Targyidoszakban visszavaltott befektetési jegyek szama - 377089 242 205911 821
Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbdzete - 69 773 300 42 533 796
Eladott befektetésijegyek értékkiilonbozete 42 133 187 58 679459
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 15137 803 34873113
Uzleti évi eredmény 35135505 17 587 678
A befektetések értéknovekedése, illetve értékesokkenése
adatok forintban
Megnevezés 2016.12.31 2017.12.31

Ertékelési kiilonbozet tartaléka 15137 803 34873113
Lrtékpapirok dllomanya 1527 584 143 1525011413
Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 22074 730 19 354 688
Kévetelések allomanya - 478 170
Kévetelések értékelési killonbozete - -
Pénzeszkozok allomanya 9902 105 107 952 432
Pénzeszkdzok értékelési kiilonbozete (devizaarf. valtozasbol eredd kiil.) - 248 437
Szarmaztatott tigyletek értékelési kiilénbozete - 6936927 15766 862

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbdzete nincs.

7. Az Alap nett6 eszkozértékének és az egy befektetési jegyre jutd netté eszkozértékének

alakulisa a megel6zo hirom év végén

adatok lorintban

Eszkozérték érvényességi datuma . o Egy befektetési jegyre juto netto
, , i Netto eszkozérték ol
(hénap utols 6 munk anapja) eszkizérték
2014.12.31 2 088 728 092 1.2137
2015.12.31 1 734 512 472 1.1942
2016.12.30 1 550 638 622 1.1919
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8. A szidrmaztatott ligyletek részletes leirisa a tirgyidészakban, kategoriinkénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kitelezettségvillalis dsszegét

Nyitott hatiridés eladisi poziciok

Mennyis ég
Fszkozérték érvényességi datuma Es zk iz (devizaban Es zkozérték (HUF)
kifejezve)

2017.01.31 EURHUF 4419 956 5898 288
2017.01.31 USDHUF - -
2017.01.31 GBPHUF - -
2017.02.28 FEURHUF 4369 956 10900 084
2017.02.28 USDHUF -

2017.02.28 GBPHUF - -
2017.03.31 EURHUF 4 369 956 7 658 454
2017.03.31 USDHUF - -
2017.03.31 GBPHUF - -
2017.04.30 EURHUF 4369 956 4 296 576
2017.04.30 USDHUF - -
2017.04.30 GBPHUI - -
2017.05.31 EURHUF 4369 956 12 685 593
2017.05.31 USDHUF - -
2017.05.31 GBPHUF - -
2017.06.30 EURHUF 4 333 838 8282412
2017.06.30 USDHUF - -
2017.06.30 GBPHUF - -
2017.07.31 EURHUF 4313 840 26351917
2017.07.31 USDHUF - -
2017.07.31 GBPHUF . -
2017.08.31 EURHUF 4239012 20 865 549
2017.08.31 USDHUF - -
2017.08.31 GBPHUF - -
2017.09.30 EURHUF 4239012 138 930
2017.09.30 USDHUF - -
2017.09.30 GBPHUF - -
2017.10.30 EURHUF 4239012 7 637 474
2017.10.30 USDHUF - -
2017.10.30 GBPHUF - -
2017.11.30 EURHUF 4239012 12 547 872
2017.11.30 USDHUF - -
2017.11.30 GBPHUF - -
2017.12.31 EURHUF 4008012 10 823 377
2017.12.31 USDHUF 1 300 000 4943 485
2017.12.31 GBPHUF - -

Erste Alapkezeld Zrt.
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9. A befektetési alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezok bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok

I. negyedév

Az elsd negyedévben a tokepiacokon altaldban az arfolyamok tovabbi emelkedését tapasztalhattuk. A legjelentdsebb
tengerentili részvényindexek - bar eltérd mértékben, de egységesen - emelkedtek (S&P500: +5,53%, DIIA: +4.56%,
Nasdaq Comp.: +9.82%). a német DAX 7,25%-kal erosodott. Az olajarak az eldzd negyedéves emelkedés utan lefelé
tartottak (Brent: minusz 5,4%). A befektetdi kockéazati étvagy erdsddésével parhuzamosan a fejlodo piacok is magukra
talaltak ¢s a fejlodé piacok teljesitményét reprezentdlo MSCI Emerging Markets index is erosodott (+11,15%),
mikozben az arany arfolyama is emelkedett (+8,28%). A negyedév soran a jen a dollarral szemben kismértékben
er6sodott (4,75%), mikdzben a japan Nikkei 225 tézsdeindex gyengiilt (-1,07%).

A fejlett piaci dllampapirhozamok — a korabban mar kialakult alacsony szintjeikrdl — csak csekély mértékben valtoztak
a negyedév folyaman. Az amerikai 10 éves allamkotvények hozama marcius 31-én 2,40%-on allt, ami 4 bazispontos
csokkenés az év végi szinthez képest. Az eurdpai allampapirhozamok eltéré mértékben emelkedtek és ennek
eredményeként a német 10 éves allampapir hozam a negyedév végére 0,33%-on allt (+12 bazispont), mig az olasz 10
éves hozam 2,30%-ra nétt (+48 bazispont). Az ecuropai kotvényhozam-emelkedés és a szintén minimalis dollar
gyenglilés egyiittes eredményeként a fejlett piaci ktvények arfolyamalakulasat reprezentalo Citi World BIG index is
csak kismértékben mozdult el a negyedév soran (+0,48%). A mar alacsonnya valt hazai hozamkdrnyezetben a magyar
allampapirok is gyengén teljesitettek és a magyar kdtvényindexek 0,2% alatti negyedéves teljesitményt nydjtottak. A
forint az eurdval szemben kizel 2 egységgel erdsodott és marcius végén a 308,70-es szinten allt.

Az el6z6 évi decemberi (iléséhez hasonléan marcius 15-én az amerikai Fed 25 bazisponttal megemelte az amerikai
alapkamatot. Az emelés eredményeként a dollar alapkamat 1.00%-ra keriilt. Ez nem jelentett meglepetést, hiszen az
év/év alapu amerikai inflacios mutatdk 2% 616t voltak. A headline CPI februarban 2,7%, mig a maginflacios mutatd
2,2% wvolt. A jegybank altal nézett PCE inflacios mutatd is 2,1% volt februarban. Mindekézben az amerikai
munkanélkiiliség csak 4,7%, mely szinte teljes foglalkoztatast jelent.

A negyedév soran az eurépai monetdris politikdban is talalkozhattunk 0j fejleményekkel. Az eurdzonaban az alapkamat
ugyan valtozatlan szinten maradt, de marcius végétél az ECB a kordbbi havi 80 milliard eurérol 60 milliard eurora
csikkentette az eszkozvasarlasanak mértékét. Az eurdpai jegybank eddigi monetaris lazitdsa kezdte meghozni az
eredményét a realgazdasagban is. Az ECB marciusban javitott az inflacios kilatasain és a ndvekedési progndzisan is. A
kézéptavi jegybanki inflicids varakozasok mar a 2%-os inflacios cél kozelébe emelkedtek. A 2017 egészére
vonatkozéan az ECB éves atlagos inflacios varakozasa 1,7% lett (korabban 1,3% volt), mig 2018-ra vonatkozodan az
atlagos pénzromlas mértéke 1,6%-ra modosult a korabbi 1,5%-r6l, mely a deflicios veszeély elkeriilését valoszinisiti.
Az eurdzona GDP-novekedésére vonatkozo kilatasok is javultak, Az ECB 2017-re 1,8%-0s mig 2018-ra 1,7%-0s GDP
boviilésre szamitott, igy a friss varakozasok a korabbiakhoz képest 0,1%-kal emelkedtek. Tovabbi jo hir volt
Europaban, hogy a lakossagi és az tizleti bizalmi indexek is erdsek voltak, illetve a holland valasztasok eredménye és a
francia valasztasokkal kapcsolatos varakozasok is a politikai kockazat cstkkenéset jelezték.

A kozzétett adatok szerint a magyar GDP 2016. negyedik negyedévében szezonalitasi hatdssal és naptarhatassal
kiigazitva 1,5%-o0s ndvekedést ért el, mig a negyedéves nyers adat 1,6%-o0s emelkedést mutatott az elozd év utolsd
negyedévéhez viszonyitva. A fentiek eredményeként a 2016-0s teljes évi gazdasigi ndvekedés - szemben az MNB
2.8%-o0s varakozasaval - csak 1,8% (kiigazitatlan adat: 2,0%) volt. Jol latszik, hogy a magyar nivekedés szempontjabal
az unios forrasok lehivdasa meghatirozd, A korabbi éveknél alacsonyabb forraslehivas negativ hatasa 2016-ban
egyértelmiien meglatszott felhasznaldsi oldalon a beruhazisok éves szinten 20%-os csdkkenésében, mig termelési
oldalon az épitéipar minusz 13%-o0s hozzdjarulasaban, Az éves headline intlacidos szdm mar januarban 2,3%-ra,
februarban pedig 2,9%-ra emelkedett, mely azonban alapvetéen még nem a fogyasztas élénkiilése altal volt
meghatarozott, hanem sokkal inkabb az olajar bazishatasanak volt betudhatd. (A januari inflacios adatbol 1,1%-ot
indokolt az olajar.)

Szegmensenként vizsgalva a hazai téke-, és pénzpiaci indexek negyedéves teljesitményét megallapithatjuk, hogy az
indexek eszkozosztalytol fliggbden valtozd teljesitményt mutattak. Mig a hazai részvények arfolyamalakulasat
reprezentdlé BUX index 1,15%-kal csékkent, addig a hazai kétvényindexek kozil a hosszabb futamidejiit MAX index,
és az éven beliili papirokat is tartalmazd MAX Composite index értéke egyarant 0,17%-kal emelkedett, az éven beliili
futamideji papirokat tartalmazé RMAX pedig 0,09%-o0s negyedéves novekedést ért el.
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II. negyedév

Miutdn a piacbaratnak tartott Macron szerezte meg a legtobb szavazatot a franciaorszagi elndkvalasztason, az europai
tozsdéken komoly dremelkedés bontakozott ki. Az amerikai részvényeken ekozben az is segitett, hogy a Trump-
kormanyzat (jabb adocsikkentési igéretekkel rukkolt eld. Az elsté negyedéves vallalati beszamolok nagyon jol
sikeriiltek, az dsszes fobb régioban gyorsan néttek a profitok. Az amerikai piacon kissé visszavetette a hangulatot a
Trump-korméanyzat stabilitasaval kapcsolatos politikai bizonytalansag, mely az orosz kapesolatokrol szold legfrissebb
szivarogtatasok utan erdsodott fel. A negyedéy végére az eurd szarnyalasa kihizta a talajt az eurdpai tézsdék alol,
melyek atlagosan masfél szazalékos veszteséggel zartak a negyedévet. Az amerikai részvények még igy is 2-3
szazalékkal magasabban alltak jinius végére, a feltdrekvd piacokon pedig tovabbi 5-6 szazalékkal ugrottak meg az
arfolyamok. A kelet-eurdpai piacok tobbségében jol teljesitettek, viszont az orosz tézsde a nyersanyagarak
gyengélkedése miatt 6 szazalékot esett.

Az amerikai jegybank, a Fed juniusban ujabb 25 bazispontos kamatemelést jelentett be. A legfrissebb amerikai
makrogazdasagi adatok viszont tébbségében alulmultak a varakozasokat és egyelére az 0j amerikai korméanyzat is adds
maradt a beigért gazdasagélénkitd lépésekkel. Emiatt a piaci szereplok kamatemelési varakozasai mérséklodtiek, a
dollar jelentds mértékben gyengilt, a 10 éves Kinestarjegy hozama pedig a marcius végi 2,40 szazalék kirnyékéral 2,30
szazalékig siillyedt a negyedéyv végére. A német 10 éves allamkétvény hozama alig valtozott junius kdzepéig, ezt
kovetden azonban meredek emelkedés bontakozott ki, és a negyedév végére 15 bazisponttal magasabbra keriilt. Utobbi
foként azzal magyardzhato, hogy a nyugat-eurépai makromutatok viszonylag erdsen alakultak, az Eurdpai Kézponti
Bank vezetése pedig olyan nyilatkozatokat tett, melyek a monetaris politika kozelgd szigoritasat vetitették eltre,
Tovabbra is jol szerepeltek viszont a gyengébb hitelmindsitésti, magas hozamu vallalati kitvények, a kedvezd vallalati
fundamentumoknak koszénhetéen a kockdzati felarak sziikiilése folytatodott, Az olajarak zuhandsa és a braziliai
politikai valsag ellenére a feltorekvo piaci kotvények is tovabb emelkedtek, igaz, a dollar gyengiilése tamogatta ezt az
eszkbzosztalyt.

A Fed Gjabb 25 bazispontos kamatemelése ellenére a dollar masszivan gyengiilt a fobb devizakkal szemben a negyedév
folyaman. Egyrészt a tovabbi amerikai kamatemelésekre vonatkozd véarakozasok alaposan elhalvanyultak, masrészt
t6bb mas jegybanknal (Eurézona, Egyesiilt Kirdlysag, Kanada) nétt a monetaris politika kézeljovobeni szigoritasanak
valosziniisége. Az eurdt az is segitette, hogy az Eurdzdnaval kapesolatos politikai bizonytalansag jelentés mértékben
enyhiilt. Az arupiacokon meglehetdsen vegyesen alakultak az drak. A gyengébb amerikai és kinai gazdasagi adatok
miatt az ipari fémek elsé negyedévben mutatkozd szarnyaldsa megéllt. Az arany dtmeneti dragulds utin a negyedév
végére visszakorrigalt aprilis eleji szintjére. Az OPEC-tagorszagok kitermelési korlatozasanak meghosszabbitasarol
szolo dintés sem volt elég az olaj megtdmasztasdra, a folyamatosan magas készletadatok miatt a Brent jegyzése tdbb
mint 9 szazalékot esett junius végére.

A Magyar Nemzeti Bank a masodik negyedévben végig 0,90 szazalékon tartotta az irdnyadd kamatot. Mivel azonban a
hdrom hénapos jegybanki betétben elhelyezhetd dsszeget fokozatosan tovabb csikkentette, a rovidtava bankkoézi
kamatok ¢s a rovid lejaratd allampapirok hozama ennél joval alacsonyabban, nulla kizelében mozgott. A révid
kamatokat tovabb nyomtak lefelé az MNB devizaswap-aukcioi is, melyek kedvezté feltételekkel biztositottak
forintlikviditast a bankrendszernek. A hosszabb futamidejii kétvények hozama a negyedév soran fokozatosan siillyedt.
Jinius végén a nemzetkdzi kdtvénypiaci hozamemelkedés hatasara kisebb korrekeio bontakozott ki, de 8sszességében a
hazai hosszabb kotvények hozama igy is 20-40 bazisponttal alacsonyabban fejezte be a negyedévet. A hazai
kotvényindexek koziil a hosszabb futamideji MAX index 1,9%-kal, és az éven beliili papirokat is tartalmazd MAX
Composite index 1,8%-kal emelkedett, mikézben az RMAX 0,02%-0s negyedéves ndvekedést ért el. A forint kisebb
gyengiiléssel inditott dprilisban, de aztin visszaerdsédott a 308-309-es szinthez az eurdval szemben. Az elsd
negyedévre kozzétett ndvekedési adatok meghaladtak a varakozasokat, a GDP 4,2 szazalékkal boviilt. A nemzetkozi
energiadrak csokkenésének koszénhetben az inflacio ismét siillvedni kezdett, janiusban mar csak 1.9 szazalékos volt az
arndvekedés. A hazai részvényck arfolyamalakuldsat reprezentdld BUX index az elmult negyedévben 11%-kal
emelkedett.

IIL. negyedév

A harmadik negyedévben a tokepiacokon tobbségében az drfolyamok tovabbi emelkedését lathattuk. Julius elejétél
szeptember végéig az amerikai részvénypiacokon komoly nyereségeket lehetett elérni, a legnagyobb vallalatokat
tomoritd S&P 500 index 3,96 szazalékkal, a kisebb piaci kapitalizacioju cégek arfolyamat tiikrzo Russell 2000 index
5,33 szazalekkal keriilt magasabbra. A nyugat- europai indexek hasonld emelkedést produkaltak: a német DAX 4,09
szazalckkal, az eurdzdna atfogd indexe, az EuroStoxx 50 pedig 4,44 szdzalékkal zart magasabban a negyedév végén.
Hasonlo mértékli nyereséget kinyvelhettek el a befektetdk a japan részvénypiacon is, a Topix index 3,90 szazalékkal
emelkedett. A korabbi években jellemzoen alulteljesitéd feltorekvo piaci részvények felzarkozasa tovabb folytatodott, az
MSCI Emerging Markets index Gjabb 7,02 szazalékkal emelkedett harom honap alatt, foként a latin-amerikai
tozsdeéknek koszonhetden. Ettol kissé elmaradva 5,92 szazalékos emelkedést produkalt a hazai BUX index.
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A fejlett piaci allampapirhozamok a negyedév elsd felében lefelé tartottak, de szeptemberben éles fordulat kezdddott,
miutdn a legfrissebb inflicios adatok kissé meghaladtak a varakozasokat, a Fed vezet6i pedig kitartottak korabbi
kamatemelési prognozisaik mellett. Az amerikai hozamokat az is felfelé nyomta, hogy ismét elétérbe keriilek az
addesokkentésekkel kapesolatos spekulaciok, miutdn a Trump-kormanyzatnak és a kongresszusnak viszonylag gyorsan
sikertilt megallapodnia az adoéssagplafon harom honapos atmeneti felemelésérol. A 10 éves amerikai kincstarjegy
hozama a negyedév végén 2,33 szazalékon allt, kissé magasabban a negyedév eleji szintnél. Hasonld utat jart be a
német 10 éves allamkdtvények hozama: szeptember végére visszatért a harom honappal korabbi 0,46 szazalékos
szintre. Az eurdzona egyik fo kockdzati barométerének tartott olasz és spanyol hozamfelarak érdemben nem valtoztak a
negyedév folyaman. A gyengébb hitelmingsitéssel rendelkezé (high-yield) vallalati kétvények tovabb szarnyaltak, a
globalis atlagos hozamfelaruk 10 éves mélypontra sillyedt. A folytatddd massziv tékebearamlas miatt a feltérekvo
piaci allamkoétvények is nagyon jol szerepeltek, a globdlis hozamfelar 23 bazisponttal sz(ikiilt harom honap alatt.

A devizapiacokra a negyedév sordn leginkabb a dollar fokozatos gyengiilése nyomta ra a bélyegét. Miutan az amerikai
jegybank. a Fed tovabbi kamatemeléseivel kapesolatos vérakozasok visszafogottabbak lettek, az eurdpai
makrogazdasigi adatok relative erdsebbek voltak, illetve a befektetdk arra szamitottak, hogy az Eurdpai Kézponti Bank
folytatja az eszkozvasarlasi program leépitését, az eurd tobb mint 3 szizalékot er6sodott a dollarral szemben. Jelentos
fordulat mutatkozott az olaj jegyzésében, a Brent hordonkénti ara mintegy 20 szazalékot emelkedett szeptember végére,
Az Eszak-Koredval kapesolatos politikai kockdzatok felerdsodése és a dollar gyengiilése kedvezett az aranynak,
melynek jegyzése 3 szazalékot emelkedett a negyedév folyaman.

A hazai allampapirpiacon a harmadik negyedév végére ujabb torténelmi mélypontra siillyedtek a hozamok. A Magyar
Nemzeti Bank a 0.9 szazal¢kos alapkamaton ugyan nem valtoztatott, de a harom hdnapos betétbe elhelyezhetd dsszeget
az ¢v végére 75 milliard forintra korlatozta a kordabbi 300 milliardrél, az egy napos jegybanki betét kamatat pedig
szeptemberben -0,05 szazalckrol -0,15 szazalékra vagta. Ezen feliil a jegybank folyamatosan nagytsszegl eurd/forint
devizaswap-tenderekkel bévitette a forintpiaci likviditast, igy a rovid futamidejit allampapirok hozama 15 bazisponttal
tovabb siillyedt és atkeriilt a negativ tartomanyba. A hosszabb, 5-10 éves kotvényeknél ezzel parhuzamosan 50-55
bazispontos hozamesokkenés kovetkezett be. A jegybanki politika tovabbi lazitasat részben az is motivalhatta, hogy a
forint augusztus végére jelentdsen megersddott, az eurd jegyzése csaknem 302-ig visszacsiszott. Az MNB
bejelentéseit kovetden a forint gyengiilni kezdett és végiil az eurd 312 kdzelében zdrta a negyedévet. A kiilféldi
befektetdk a negyedév soran mintegy 300 milliard forinttal novelték kitettésgiiket a hazai allampapirokban, amire mar
évek ota nem volt példa. Az optimista piaci hangulatot az is segitette, hogy a Standard & Poor’s hitelminésitd intézet
némileg varatlanul pozitivra valtoztatta Magyarorszag adosbesorolasanak kilatasait.

A negyedév soran kozzétett adatok szerint a masodik negyedévben éves szinten 3,2%-ra lassult a magyar gazdasig
novekedése az elsé negyedéves 4,2%-rol. A lassuldst részben olyan technikai tényezok magyardzzak, mint a készletek
leépiilése. Emellett az is fontos tényezének bizonyult, hogy a belsd kereslet élénkiilésével parhuzamosan az import
novekedése is magasabb fokozatba kapcsolt, ami a kiilkereskedelmi egyenleget rontotta, s ez a jelenség a vartnal
jobban fékezte a ndvekedést. A harmadik negyedévben gyorsult a teljes inflacios mutatd, leginkabb az olajarak
emelkedésének koszénhetden, azonban a jegybanki 3%-os célt még nem sikeriilt elérni. A maginflicidé emelkedése is
folytatodott. A maginflacios mutatd, ami az elsd negyedévben még az 1,6-1,8%-os savban, a masodik negyedévben
pedig az 1,9-2,4%-o0s savban tartdzkodott, augusztusban 2,8%-ra ugrott.

IV. negyedéyv

A 2017-es év utolsd negyedéve az arfolyamok tovabbi emelkedését hozta a részvénypiacok tobbségén. A kedvezd
harmadik negyedéves villalati eredményeknek, a javulé makrogazdasagi adatoknak ¢és az amerikai adocsdkkentéssel
kapesolatos varakoziasoknak koszdénhetéen a legnagyobb amerikai cégek papirjait tomoritd S&P 500 index Gjabb
torténelmi rekordot déntve 6 szazalékkal emelkedett december végére. A kisebb vdllalatok részvényeit kivetd Russell
2000 index ennél szerényebb mértékben, 3 szdzalékkal kapaszkodott magasabbra. Kiugrd teljesitményt produkalt a
Jjapan toézsde: a szigetorszdg vastagon kétszamjegy( dtlagos profitnovekedést felmutatd tézsdei cégei tobb mint 8
szazalékkal ropitették magasabbra a Topix indexet. Folytatodott a feltorekvé piacok szarnyaldsa is. az MSCI Emerging
Markets index 7 szdzalékot emelkedett a negyedév folyaman. Ett6] kissé elmaradva 5,6 szdzalékos emelkedést
produkalt a hazai BUX index. A fobb régidok koziil csak Nyugat-Eurépaban volt borisabb a hangulat: a német
valasztasokat kovetd kormanyalakitas koriili bizonytalansag, a katalan fiiggetlenségi népszavazas, a Brexittel
kapcsolatos huzavona és az eur6 jelentds erdsddése nem kedveztek a piacoknak. Bar a német DAX index még enyhén a
pozitiv tartomanyban tudott maradni, az eurdézona legnagyobb cégeit tomoritd Euro Stoxx 50 index 2.5 szazalékot
csOkkent harom honap leforgasa alatt.

A fejlett piaci allampapirhozamok vegyesen alakultak. Az amerikai kincstarjegyek hozama kissé emelkedett, a 10 éves
kétvény hozama 7 bazisponttal zarta magasabban a negyedévet. A hozamemelkedési trendet segitette, hogy a Fed
oktobertdl megkezdte a mérlegében 1évd kotvények allomanyanak fokozatos csikkentését és decemberben tjabb
kamatemelést jelentett be. A nyugat-eurdpai dllamkétvénypiacokon viszont inkabb csdkkentek a hozamok — a német 10
éves allamkdtvényeké példaul 4 bazisponttal —, pedig az Eurdpai Kozponti Bank a vartnak megfeleléen bejelentette,
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hogy 2018 elejétél havi 30 milliard eurdval csikkenti eszkdzvasarlasi programjanak volumenét. A gyengébb
hitelminositéssel rendelkezd (high-yield) vallalati kotvények piacan novemberben jelentisebb korrekeio bontakozott ki
néhany kibocsato pénziigyi problémai miatt, de az év végeére sikeriilt enyhe plusszba visszatornasznia magat az
eszkizosztalynak. Hasonld palyat jartak be a feltdrekvd piaci kibocsatok kétvényei: novemberben a hozamfelarak
jelentds mértékben kitagultak, de az év végére visszatértek a szeptemberi szintekre.

A devizapiacokon folytatodott a dollar gyengiilése, az amerikai deviza a kamatemelési varakozasok erdsodése ellenére
masfél szazalékkal értékelddott le az eurdval szemben, a japan jennel és a feltorekvd piaci devizak tobbségével
szemben viszont nagyjabol szinten maradt, Az olaj jegyzése tobb mint 16 szdzalékot erdsiditt a negyedév folyamdn,
amiben a legnagyobb szerepet az jatszotta, hogy a Kitermeld orszigok jelentds része a kitermelési korlatozasok
meghosszabbitasarol allapodott meg. A geopolitikai fesziiltségek, kiemelten az Eszak-Koredval kapesolatos
kockazatok, valamint a dollar gyengiilése jot tettek az aranynak, melynek arfolyama 2 szazalékot emelkedett december
végére.

A Magyar Nemzeti Bank a 0.9 szazalékos alapkamaton ugyan nem valtoztatott, de bejelentette, hogy a hosszi hozamok
leszoritasa érdekében 10 éves kamatswap-tendereket tart 2018-ban, melyeken feltétel nélkiil vehetnek részt a piaci
szereplok. A jegybank emellett bejelentett egy jelzalogkdtvény-vasarlasi programot is, és fontos célként jeldlte meg a
jelzaloghitelezésen beliil a fix kamatozasi konstrukciok részaranydnak jelentds novekedését. Ennek hatasara a
hosszabb futamidejii allamkotvények hozama meredeken esett a negyedév folyaman, a 10 éves allamkétvény hozama
tébb mint 50 bazisponttal csékkenve 2 szazalékra keriilt. A hozamgdrbe révid végén nem volt sok mozgas, a jegyzések
nulla kémyékén ingadoztak, mikdzben az MNB folytatta a heti devizaswap-tendereket a forintlikviditis bovitése
céljaval. A forint a negyedév soran a 308-314 kozotti savban hullamzott az eurdval szemben, a negyedév végere
dsszességében nem sokat valtozott a szeptemberi szinthez képest.

A negyedéyv soran kozzétett adatok szerint 2017 harmadik negyedévében a GDP éves szinten 3,9%-kal bovilt. A
részletek dsszhangban voltak a korabban varttal, miszerint a keresleti oldalt elsésorban a hédztartasok fogyasztasa,
valamint a beruhazasok hajtottak, mig a termelési oldalon a szolgaltatisok, ipari termelés, valamint az épitoipar
jelentették a novekedés forrasat. A belsd kereslet érdemi erdsiodésével az import is latvanyosan felporgott,
egyértelmiien gyorsabban néve, mint az export. Tovibbra sem mutatkozott latvanyos emelkedés az inflacioban. Az
oktoberi 2,2% és a novemberi 2,5% utan decemberben 2.2-2,3%-ra lassulhatott a fogyasztoi arak éves novekedésének
iiteme. Alapvetben az élelmiszer és a jarmiiizemanyag-arak alakulasa volt meghatarozo az inflacid alakulasaban. A
maginflicidés mutato kissé csokkent a harmadik negyedévhez képest, a legfrissebb novemberi értéke 2,6% volt.

9.2. Az Alapkezelé miitkodésében bekiovetkezett vialtozisok

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

A Tarsasag tevékenységi korében jelentds valtozas nem kovetkezett be. A Tarsasag 2014. julius 21-¢n a kollektiv
befektetési formakrol és kezelbikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasarol szolé 2014, évi XV
torvény (a tovabbiakban: Kbftv.) 203. §-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a Tarsasdg, mint
befektetési alapkezel$ a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

2016. marcius 7-ével a Tarsasag kizardlagos tulajdonosdnak (EAM GmbH) székhelye A-1100 Vienna, Belvedere 1.
Ausztriara valtozott.

2016. jinius 13-an a Tarsasag tulajdonosa (EAM) és a RINGTURM Kapitalanlagegesellschatt m.b.H. (RINGTURM)
ugy hataroztak, hogy a Ringturm Alapkezeldt beolvasztjdk az EAM-be. A RINGTURM tulajdonosa volt az EAM
(95%) ¢és VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) Wiener Versicherung Csoport (5%) 2009, janudr 1-je Ota. A
beolvadas kévetkeztében a VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) 1.16%-0s részesedést szerzett az EAM-ben.

A fenticknek megfeleléen a Tarsasag kizardlagos tulajdonosanak, az EAM GmbH-nak a tulajdonosa 2017. december
31. napjan az ERSTE Group Bank AG (98,84%) valamint a Vienna Insurance Group AG (1,16%).

A Foévarosi Torvényszék Cégbirdsaga a cg. 01-10-044157/168. szamu végzésével 2012.04.12-t6] hatalyosan a
cégjegyzékbe bejegyezte az alabbi valtozasokat:

- A Tarsasag angol nyelvii elnevezése Erste Asset Management Limited.

- A Tarsasag német nyelvii elnevezése torlésre kerGlt.

A Tarsasag székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdo u. 24-26. 9. em.

Weblapja: www.erstealapkezelo.hu
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Tarsasag tulajdonosai és szavazati aranyuk 2017, december 3 1-én:

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

Tulajdonosi arany: 100%
Szavazati arany: 100 %

A Tarsasagnal 2017. julius 17. napjan 0j Befektetési [gazgato kertilt kinevezésre Oszlay Péter személyében.

A 2017-es évben az Alapkezelt egy alapja, az Erste Alpok Nyiltvégli Pénzpiaci Alapja olvadt be 2017. marcius 22-i
értéknappal az Erste Nyiltvégii Pénzpiaci Befektetési Alapba.

Ez év sordan az Alapkezeld négy 1j befektetési alapot inditott. 2017 aprilisiaban az Erste Top Stocks HUF Alapok
Alapjat valamint D sorozatot az Erste Nyiltvégli Hazai Dollar Kitvény, az Erste Abszolit Hozama Kétvény és az Erste
XL Alapjaibol 2017 decemberében.

Az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomdnya 24.4 milliard forinttal nétt a tavalyi évhez képest, és igy
decemberre elérte a 955 milliard forintos kezelt vagyont, 2.63%-o0s ndvekedést produkalva.

Az évben meghatirozd volt a pénzpiaci-, likviditasi- és kotvény alapokbol a pénzkidramlds, mig ennek elényeit az
ingatlan-, valamint a vegyes alapok élvezhették.

A teljes évet tekintve a magyar befektetési alapokba 6sszesen 264 milliard téke aramlott be.
Az Erste Alapkezel6 2.63%-o0s befektetési alap allomanyndvekedésével év végére 16.18%-os piaci részesedéssel zdrta

az évet a nyilvanos befektetési alapok piacan. Ez 0.58 szazalékpontos csdkkenés a 2016-o0s évhez képest, viszont
elegendd ahhoz, hogy az Erste Alapkezeld megorizze stabil masodik helyét a magyar alapkezel6i piacon.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adott idészakra Kifizetett
javadalmazas bemutatisa

Megnevezés Osszeg
2017.évben kifizetett javadalmazas teljes dsszege 478 915 842
Teljes Osszegbdl rogzitett javadalom 418 461 000
Teljes sszegbdl a véaltozo javadalom 00 454 842
Teljes Osszeghdl a vezetdk javadalmazisa 98 821 752
Teljes Osszegbdl az ABA kockazati profiljara tevékenységiik révén lEnyeges hatast gyakorldk javadalmazasa| 225 674 000
Kedvezményezettek szama 41
Kifizetett nyereségrészesedes 0

11. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkozeinek, likviditds kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatasa

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

b) Az ABA az adott iddszakban likviditaskezelésével kapesolatos (1) megallapodast nem kotott.

¢) Az ABA kockazati profilja a multbeli hozamok szdrasan alapuld SRRI mutatd szerint 3-as kockéazat/nyereség profila
besorolast kapott az induldsa ota eltelt id6szak visszatekintd heti hozamainak és az azt megel6z6 idoszak HFRX Global
Hedge Fund index alapjan épitett modell heti szorédasa alapjan. Ez az Alap adott esetben nem megfeleld olyan
befektetk szamara, akik 3 éven beliil ki akarjak venni az Alapbol a pénziiket.
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Az Alapkezeld nyomon koveti és méri az ABA-val kapcesolatban fennalld potencialis kockazatokat, gy, mint piaci
kockazat, partner kockazat és likviditasi kockazat. Az Alapkezeld rendszeresen ellendrzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia dsszhangban van-e¢ a visszavaltasi politikaval. A portfélidba vasarolt eszkozok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feliillvizsgalat kévet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkiviili helyzet all eld, tgy a kockdzatkezelés haladéktalanul dontési
javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseloi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhatd tokeattétel mértékében bekiovetkezo valtozasok
bemutatasa

Netto dsszesitett kockazati kitettség: 107.75%

13. Az Alap sajat illetve, az Alap portfoliojaban év végén tényleges befektetésként szerepld
befektetési alapokat terhelo befektetési alapkezelési dijak mértéke

. A . . Alapkezelési dij
Eszkoz megnevezés Nemzetkozi azonositd o
mértéke

ACMBernstein SICAV Select Absolute Alpha Portfolio LU0736560011 1.00
BlackRock Strategic Funds - Americas LU1238068321 1.00
DB Platinum IV DBX Systematic Alpha Index Fund LU0462954396 0.24
DWS Concept Kaldemorgen FC LU0599947271 0.75
Franklin K2 Alternative Strategies Fund W (Acc) LUI309513338 1.75
GAM Star-Global Rates-EUR ACC IEOOBS9PIM 57 1.15
JPMorgan Funds Systematic Alpha C (acc) - EUR LUO406668342 0.75
Lyxor Epsilon Global TR-IE 1EO0BO43RZ01 1.00
MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund LU0333226826 1.50
Schroder International Selection Fund - European Alpha Absolute Return LU09Y5125985 1.00
UBS (Irl) Investor Selection ple - Equity Opportunity Long Short Fund 1EQ00B841P542 0.75
Erste DPM Alternativ Alapok Alapja* HU00D00705314 2,00

*Alapkezelési dij maximalis mértéke.

14. Az értékpapir-finanszirozasi iigyletek bemutatisa

Az Alap a targyévben nem alkalmazott az értékpapir-finanszirozasi tigyletek és az tjrafelhasznalds atlathatdsagarol,
valamint a 648/2012/EU rendelet modositasarol szold 2015, november 25-1 2015/2365 eurdpai parlamenti és tanacsi
rendeletben meghatarozott ,.értékpapir-finanszirozasi tigyletet™.

Budapest, 2018. aprilis 25.

Erste Alapkezel§ Zrt
1138 Budapest, Népfiirdé-a. 24-26. G.em,
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