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Fliggetlen Konyvvizsgaloi Jelentés

Az Erste Alapkezel§ Zrt. részére

Az éves jelentésben kozzétett szamviteli informdciok konyvvizsgalatardl késziilt
jelentés

Vélemény

Elvégeztik az Erste Duett Nyiltvég(i Alapok Alapja (tovdbbiakban ,.az Alap™) mellékelt
2017. évi éves jelentés 3., 4. és 6. pontjdban kozzétett szamviteli informacidinak
(,szamviteli informdacidk’) a kbnyvvizsgalatat.

Véleményiink szerint az Alap 2017. december 31-ével végzddo6 évre vonatkozé éves
jelentésében kozzétett szamviteli informdciék minden lényeges szempontbdl a
kollektiv befektetési formakrél és kezelGikr6l, valamint egyes pénziigyi targyu
torvények modositdsarél szélé 2014. évi XVI. térvénnyel (a ,,Térvény™), valamint a
szamvitelrdl szold 2000. évi C. torvény (a ,,szamviteli torvény”) az éves beszamold
mérlegére és eredménykimutatdsara vonatkozé elGirdsaival dsszhangban keriltek
Osszedllitasra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati Standardokkal ésszhangban
és a konyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszdgon hatédlyos - torvények és egyéb
jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennalld
felelsséglink bdvebb leirdsat jelentésiink , A konyvvizsgalonak a szamviteli
informacidk kdnyvvizsgalataért vald felel6ssége” szakasza tartalmazza.

Fliggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezel6jétél az Erste Alapkezel6 Zrt.-tdl
(tovabbiakban ,az Alapkezel6”) a vonatkozd, Magyarorszagon hatélyos
jogszabalyokban és a Magyar Konyvvizsgaloi Kamaranak a kényvvizsgdldi hivatas
magatartasi (etikai) szabalyairdl és a fegyelmi eljardsrol szélé szabdlyzatdban,
valamint az ezekben nem rendezett kérdések tekintetében a Nemzetkozi Etikai
Standardok Testiilete altal kiadott , Konyvvizsgdldk Etikai Kodexe"-ben (az IESBA
Kodex-ben) foglaltak szerint, és megfeleliink az ugyanezen normdkban szerepld
tovabbi etikai elGirdsoknak is.

Meggy&zddésiink, hogy az dltalunk megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd
és megfeleld alapot nyujt véleménylinkhoz.

Eqgyéb kérdések

Az Alap 2016. évi szamviteli informadcioit mas kdnyvvizsgald auditdlta, aki azokrél
2017. aprilis 26-an korlatozas nélkili véleményt bocsatott ki.
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Egyéb informaciok

Az Alapkezel§ Ugyvezetése (tovabbiakban "vezetés") felelés az egyéb
informacidkért és az éves jelentésnek a Torvény vonatkozo elirdsaival 6sszhangban
torténd elkészitéséért. Az egyéb informéaciok az Alap 2017. évi éves jelentésében
foglalt informacidkbdl alinak, de nem tartalmazzak a szamviteli informacidkat és az
azokra vonatkozd konyvvizsgaldi jelentéslinket. A szdmviteli informaciokra
vonatkozd véleményink nem vonatkozik az egyéb informdcidkra, és azokra
vonatkozdéan nem bocsatunk ki semmilyen formdju bizonyossdgot nyujté
kovetkeztetést.

Az éves jelentésben kozzétett szamviteli informdciok dltalunk végzett
kdnyvvizsgalataval kapcsolatban a mi felel@sséglink az egyéb informaciok atolvasasa
és ennek sordn annak mérlegelése, hogy az egyéb informdcidk |ényegesen
ellentmondanak-e a szamviteli informacidknak vagy a kényvvizsgalat soran szerzett
ismereteinknek, vagy egyébként Ggy tlnik-e, hogy azok lényeges hibas 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 jelentenivaldnk.

A vezetés és az iradnyitassal megbizott személyek feleldssége a szamviteli
informaciokért

A vezetés felel6s a szamviteli informdcioknak a Térvény illetve a szamviteli torvénynek
az éves beszamold mérlegére és eredménykimutatdsara vonatkozd elGirdsaival
dsszhangban térténd elkészitéséért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket
a vezeteés szikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csaldsbdl, akar
hibabdl eredd, Iényeges hibas allitasoktdl mentes szamviteli informdciok elkészitése.

A szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felel6s azért, hogy felmérje az
Alapnak a vallalkozas folytatdsara vald képességét és az adott helyzetnek megfeleléen
kdzzétegye a vallalkozas folytatasaval kapcsolatos informacidkat, valamint a vezetés
felel a vdllalkozds folytatdsanak elvén alapuld szamvitelnek a szamviteli
informacidkban vald alkalmazdsaért. A vezetésnek a vallalkozas folytatdsanak elvébdl
kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényestlését eltérd rendelkezés nem
akadalyozza, illetve a vallalkozasi tevékenység folytatasanak ellentmondé tényezd,
kortlmény nem all fenn.

Az Alapkezel6nél irdanyitdssal megbizott személyek felel6sek az Alap pénzligyi
beszamolasi folyamatanak felligyeletéért.

A konyvvizsgalonak a szamviteli informaciok konyvvizsgdlataért valo felelgssége

A kdnyvvizsgalat sordn célunk kell6 bizonyossagot szerezni arrdl, hogy a szamviteli
informaciok egésze nem tartalmaz akar csalasbdl, akar hibabol eredé Iényeges hibas
allitast, valamint az, hogy ennek alapjan a véleményiinket tartalmazd filiggetlen
kdnyvvizsgaloi jelentést bocsassunk ki. A kelld bizonyossdag magas foku bizonyossag,
de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati Standardokkal és a
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konyvvizsgadlatra vonatkozd - Magyarorszagon hatdlyos - torvényekkel és egyéb
jogszabdlyokkal 6sszhangban elvégzett konyvvizsgalat mindig feltarja az egyébként
létezd lényeges hibas allitast. A hibds allitdsok eredhetnek csaldsbdl vagy hibabdl, és
lényegesnek mindstiilnek, ha ésszer( lehet az a varakozas, hogy ezek dnmagukban
vagy egylttesen befolydsolhatjdk a felhasznaldk adott szamviteli informaciok alapjan
meghozott gazdasagi déntéseit.

Egy, a Magyar Nemzeti Koényvvizsgdlati Standardokkal és a konyvvizsgalatra
vonatkozé - Magyarorszagon hatdlyos - torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal
osszhangban elvégzett konyvvizsgalatnak a részeként szakmai megitélést
alkalmazunk, és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a kdnyvvizsgdlat egésze soran.
Emellett:

P Azonositjuk és felbecslljik a szamviteli informacidk akar csaldsbél, akar
hibabdl ered6 Iényeges hibds allitasainak kockazatait, az ezen kockazatok
kezelésére alkalmas kdnyvvizsgalati eljarasokat alakitunk ki és hajtunk végre,
valamint  véleménylink  megalapozdsdhoz elegendd és  megfeleld
konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csaldshdl eredd [ényeges hibas allitas
fel nem tarasanak kockazata nagyobb, mint a hibabdl ered6é, mivel a csalas
magaban foglalhat 6sszejdtszdst, hamisitast, szandékos kihagydsokat, téves
nyilatkozatokat, vagy a belsé kontroll fellilirdsat.

P Megismerjiik a konyvvizsgdlat szempontjabdl relevans belsé kontrollt annak
érdekében, hogy olyan kényvvizsgalati eljdrdsokat tervezziink meg, amelyek
az adott korllmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az
Alapkezelének az Alapra vonatkozoan alkalmazott belsd kontrolljanak
hatékonysagdara vonatkozoan véleményt nyilvanitsunk.

» Ertékeljlik a vezetés &ltal alkalmazott szamviteli politika megfelel8ségét és a
vezetés dltal készitett szamviteli becslések és kapcsolodd kozzétételek
ésszerliségét.

P Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvalé-e a vezetés részérél a
vallalkozas folytatdasdnak elvén alapuld szamvitel alkalmazasa, valamint a
megszerzett kdnyvvizsgdlati bizonyiték alapjan arrdél, hogy fennall-e lényeges
bizonytalansdg olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek
jelentds kétséget vethetnek fel az Alap tevékenység folytatasara valé
képességét illetéen. Amennyiben azt a kbvetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges
bizonytalansag all fenn, flggetlen kényvvizsgdldi jelentéstinkben fel kell
hivhunk a figyelmet a szamviteli informaciokban [évé kapcsolddo
kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem megfelelSek,
minGsitentink  kell  véleménylinket.  Kovetkeztetéseink a  fliggetlen
kényvvizsgaldi  jelentésiink  datumdig  megszerzett  konyvvizsgalati
bizonyitékon alapulnak. Jovébeli események vagy feltételek azonban
okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a tevékenységet folytatni.

Kommunikaljuk az irdnyitassal meghizott személyek felé - egyéb kérdések mellett - a
kényvvizsgdlat tervezett hatékorét és temezését, a kdnyvvizsgalat jelentGs
megallapitasait, beleértve az Alapkezeld altal az Alapra vonatkozdan alkalmazott
belsé kontrollnak a konyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentds
hidnyossagait is.

3/ 4 0ldal

A member firm of Ernst & Young Global Limited



EY

Building a better
working world

Jelentés egyéb jogi és szabalyozdéi kovetelményekrdl

A Torvény 132. § (1) szerint a vezetés felelGs az eszkdzdk és kitelezettségek leltarral
valé aldtdmasztdsdért, valamint a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal
adott értékelése alapjan torténé elszamoldsaért. A Torvény 135. § (1) bekezdésével
osszhangban a mi felelGsséglink annak vizsgalata, hogy az éves jelentésben
bemutatott eszkdzok és kotelezettségek idGszak végi leltdrral alatdmasztottak-e,
valamint az adott idészaki kezelési koltségek elszamoldsa a letétkezel6 dltal adott
értékelés alapjan tortént-e. Véleményilink szerint az éves jelentésben szerepld
eszkbzok és kotelezettségek a leltdrral alatdmasztottak, az éves jelentéshen
bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje dltal adott értékelés alapjan
kerlltek elszamoldsra.

Budapest, 2018. aprilis 25.

¢ b b boa_

Szabd Gergely Szabd Gergely
Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgald
1132 Budapest, Vaci ut 20. Kamarai tagsdgi szam: 005676

Nyilvantartasba-vételi szdm: 001165
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Erste Duett Nyiltvégli Alapok Alapja 2017. éves jelentése

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

Az Alap neve

Az alap neve Magyar Posta Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapjarél a PSZAF H-KE-IIII-35/2013. szamu
hatarozata alapjan 2013. februar Ol-ei hatallyal Alpok Nyiltvégii Ingatlan Alapok Alapjara valtozott. Az
Alap neve 2013. oktéber 7-t6l Erste Alpok Nyiltvégl Ingatlan Alapok Alapjara moédosult, melyet a
Feliigyelet H-KE-III-560/2013. szamu hatarozataval engedélyezett. Az Alap neve 2016. december 27-t6l
Erste Duett Nyiltvégii Alapok Alapja, melyet az MNB Pénziigyi Stabilitasi Tanacsa H-KE-111-788/2016.
szamu hatarozataval engedélyezett.

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Duett Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozott, nyiltvégii értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2005, szeptember 22-161) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezelo

Erste Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezelo

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Sz¢khelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazé

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

Erste Alapkezelo Zrt. 1



Erste Duett Nyiltvégli Alapok Alapja 2017. éves jelentése

Konyvvizsgilo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrol, valamint
egyes pénzligyi targyu térvények madositasarol szold 2014, évi XVI. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaldja: Ernst & Young KAt

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci ut 20.

Cégjegyzekszama: 01-09-267553

MEKVK nyilvantartasi szam: 001165; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165
Hitelesitd konyvvizsgalo neve: Szabo Gergely

Lakcime: 1202 Budapest, Mézes u. 35

MKVK tagsagi szam: 005676; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-005676/03

Nett6 eszkozérték szamitds tipusa

Targynapi eszkozérték Targy —1 napon késziil Téargynap — 1 napi eszkdzallomany
Targynap — 1 napi arfolyam adatok
Targynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

|39

Erste Alapkezel6 Zrt.



Erste Duett Nyiltvégii Alapok Alapja

2017. éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Zaroé eszkozérték Az eszkozok Zaro eszkozérték Az eszkozok

. Targynap: teljes portf, Targynap: teljes portf.

Meghevezss 2015.);2.3‘)0 arjs'myl:'lban 201%.}12.59 arjényl:iban

(Ft) () (Fo (o)
OSSZES ESZKOZ 15 153 888 746 100.04% 65 537 256 794 100.04%
Banki egyenlegek 107 389 300 0.71% 3371055674 5.15%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 107 389 300 0.71% 3371055674 5.15%
Lekotdtt bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhdzhaté értékpapirok 15 056 944 753 99.40% 62 085033 193 94.77%
Hirelviszonyt megtestesitdd éreékpapirok 0 0.00% 9 305 581 553 14.20%
Diszkontkinestarjegyek 0 0.00% 9 305 581 553 14.20%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkotvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tézsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapivok 15 056 944 753 99.40% 52 779 451 640 80.57%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - Hazai 15 056 944 753 99.40% 52779 451 640 80.57%
Ki:]u);;litl;?gu alap befektetési jegye - 0 0.00% 0 0.00%
Zartvégii alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek -10 445 307 -0.07% 81 167 927 0.12%
Futures ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek -10 445 307 -0.07% 81167 927 0.12%
Opciék 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szarmaztatott igyletek 0 0.00% 0 0.00%
FEgyéb eszkozok 0 0.00% 0 0.00%
Befektetési szamla egyenleg 0 0.00% 0 0.00%
Egyeb kivetelések 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -6 178 584 -0.04% -26 820 175 -0.04%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -6 178 584 -0.04% -24 273 489 -0.04%
Alapkezel6i dij -564 035 0.00% -2 287 622 0.00%
Forgalmazoi dij -3 196 197 -0.02% -12 963 189 -0.02%
Letétkezeldi dij -877 387 -0.01% -3 558 523 -0.01%
Konyvvizsgaloi dij -548 497 0.00% -659 459 0.00%
Feliigyeleti dij -974 078 -0.01% -3 823 821 -0.01%
Kiilonadd -18 390 0.00% -980 875 0.00%
Egyéb kitelezettség 0 0.00% -2 546 686 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 15 147 710 162 100.00% 65510 436 619 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 8409 137 355 36022 519 669
Egy jegyre jutd netté eszkozérték 1.8013 1.8186

Erste Alapkezel6 Zrt.
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3. A forgalomban lévo befektetési jegyek szima

Targyidészak: 2017.01.01 - 2017.12.29

Forgalomban 1évo befektetési jegyek szama 2017.12.29-én (db) 36 022 519 669
4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkozérték
Egy befektetési jegyre esd nettd eszkozérték 2017.12.29-én (Ft) 1 8186

5. A befektetési alap dsszetétele

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

A tozsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato érickpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
Mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhato értékpapirok 0.00% 14.07% 14.07%
A kizelmiltban lorgalomba hozott dtruhdzhatd értékpapirok 0.01% 14.07% 14.06%
Egy¢b atruhazhatd értékpapirok 99.65% T9.81% -19.84%
Iitelviszonyt megtestesito érekpapirok 0.00% 14.07% 14.07%

Az ériékpapirokat a kategoridkban megjelend tulajdonsdgok szerint kozoljik — igy az egyes kategoriak kozott atfedés

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

6. A befektetési alap eszkézeinek alakulas a tirgyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ¢zer forintban

Megnevezés 2016.12.31 2017.12.31
l. Pénziigyi miveletek bevételei 2395382 621 593
Il Pénzigyi maveletek ralorditasai 197932 136262
II. | Egyéb bevételek -
v, |Mikodésikotségek 132563 164069 |
V. |Eeyébrifordiisok | 449 '" 2714
VI Fizetett. fizetendd hozam - -
VIL | Targyévi eredmény 2060391 308 548

Erste Alapkezeld Zrt.
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Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

Az Alap2017. évi bevételei

adatok ezer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bexiite]
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 621593 621593
- Kamatbevétel pénzintézettol - -
- Ertékpapirok kamatbevétele 533015 533015
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Realizalt deviza arfolyamnyeresége -4 4
- Hararid6s mlveletek arfolyamnyeresége 88 574 88 574

Feyéb bevételek

- Egyéb bevétel

Az Alap2017. évi koéltségei, raforditas ai

adatok ¢zer forintban

Ebbol pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes kolts ég, raforditas o ) o
kiltségek, raforditas ok
Pénziigyi miiveletek riforditisa dsszesen 136 262 136 262
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok kamatvesztesége 2 846 2 846
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 4 4
- Realizalt deviza arfolyamvesztesége 47 47
- Hararidés miiveletek arfolyamvesztesége 133 365 133 365
Miik odési koltségek dsszesen 164 069 140 710
- Alapkezel6i dij 19 867 17418
- Letétkezelbi dij 30905 27095
- Bank és nyomtatvany kéltség 3 3
- Kényvvizsgaldi dij 675 -
- Forgalmazasi dij 112 582 96 157
- Eljarasi dij 37 £ )
Egyéb raforditis dsszesen 12714 7799
- Feliigyeleti dij 11069 7 187
- Kiilénado 1645 612
- Egyéb raforditas - <
[Netté jivedelem 308 548

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a befektetési
jegyek netto eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérheté. A befekteték a befektetési jegy visszavaltasakor

realizaljak az elért értékndvekményt.
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A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés 2016.12.31 2017.12.31
Targyiddszakban eladott befektetésijegyek szama 11 286 295 45 988 349 523
Targyiddszakban visszaviltott befektetésijegy ek szima - 3779735 786 18 047 824 015
Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbdzete - 2946 563 484 14 682 392 574
Eladott befektetésijegyek értékkiilonbozete 8 774 520 37 311 766 328
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 1 399 309 490 1 477 288 049
Uzleti évi eredmény 2060 390 758 308 548 437
A befektetések értéknovekedése, illetve értékesokkenése
adatok forintban
Megnewezés 2016.12.31 2017.12.31

Ertékelési kiilsnbozet tartaléka

1 399 300 490

1 477 288 049

Ertékpapirok allomanya

13 647415072

60 689 144 679

Ertékpapirok értékelési kiilonbozete

1 441 073 760

1 385722 694

Kavetelések allomanya

296 540 630

Kovetelések értekelési kiilonbozete

Pénzeszkozdk allomanya 98 049 092 3657 126 642
Pénzeszkdzok értékelési kitlonbozete (devizaarf. valtozasbol eredd kiil.) - 12
Szarmaztatott Ggyletek értékelési kiilonbozete - 41764 270 91 565 367

Kotelezettségeknek értékelési kiillénbdzete nincs.

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

alakulisa a megel6zé hdrom év végén

adatok forintban

fszkozérték érvé éei di befektetési j juté netto
Esz co;rertc éx v’enycsscgl d‘lmuna Netté eszk izérték Egy befekte esnuje'gyf'e jutd netté
(honap utols 6 munk anapja) eszkozérték
2014.12.31 25650 611 630 1:7335
2015.12.31 21491 126 398 1.7657
2016.12.30 15147 710 162 1.8013
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8. A szirmaztatott iigyletek részletes leirdsa a tirgyidioszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kitelezettségvallalis Osszegét

Nyitott hatiridés elad:si poziciok

Mennyiség (devizaban

Eszkozérték érvényességi dituma Fszkoz o Eszkozérték (HUF)
kifejezve)
2017.01.31 EURHUF 18 603 723 - 37741 279
2017.01.31 USDHUF 5000 |- 12172
2017.01.31 GBPHUF - -
2017.02.28 EURHUF 18 603 723 47 874 497
2017.02.28 USDHUF 5000 |- 5067
2017.02.28 GBPHUF - -
2017.03.31 EURHUF 18 603 723 34 000 281
2017.03.31 USDHUF 5000 3817
2017.03.31 GBPHUF . -
2017.04.30 EURHUF 31603723 |- 14912 007
2017.04.30 USDHUF 5000 16 963
2017.04.30 GBPHUF - -
2017.05.31 EURHUF 31603 723 107 980 560
2017.05.31 USDHUF 5000 5018
2017.05.31 GBPHUF - -
2017.06.30 EURHUF 31603 723 76 628 095
2017.06.30 USDHUF 5000 26723
2017.06.30 GBPHUF - -
2017.07.31 EURHUF 31603 723 209 326 551
2017.07.31 USDHUF 5000 80 721
2017.07.31 GBPHUF - -
2017.08.31 EURHUF 31 830 691 171 383 068
2017.08.31 USDHUF 5000 |- 23 394
2017.08.31 GBPHUF - -
2017.09.30 EURHUF 32330 691 - 34 586 469
2017.09.30 USDHUF 5000 |- 17 331
2017.09.30 GBPHUF - -
2017.10.30 EURHUF 32330 691 - 71715 623
2017.10.30 USDHUF 5000 |- 38 383
2017.10.30 GBPHUF - -
2017.11.30 EURHUF 32 530 691 - 109 255 505
2017.11.30 USDHUF - -
2017.11.30 GBPHUF - 2
2017.12.31 EURHUF 32530 691 01 505 367
2017.12.31 USDHUF - 8
2017.12.31 GBPHUF - -
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9. A befektetési alapkezelo miikédésében bekivetkezett viltozasok, valamint a befektetési
politika alakulisira hato fontosabb tényezék bemutatisa

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

I. negyedév

Az elso negyedévben a tdkepiacokon dltaliban az arfolyamok tovibbi emelkedését tapasztalhattuk. A legjelentbsebb
tengerentuli részvényindexek - bir eltéré mértékben, de egységesen - emelkedtek (S&P500: +5,53%, DIIA: +4,56%,
Nasdaq Comp.: +9,82%), a német DAX 7,25%-kal er6sodott. Az olajarak az eldzd negyedéves emelkedés utan letelé
tartottak (Brent: minusz 5,4%). A befektetdi kockdzati étvagy erdsddésével parhuzamosan a fejlodo piacok is magukra
taldltak és a fejlédd piacok teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging Markets index is erdsodott (+11,15%),
mikozben az arany arfolyama is emelkedett (+8,28%). A negyedév soran a jen a dollarral szemben kismértékben
erosodott (4,75%), mikoézben a japan Nikkei 225 tézsdeindex gyengilt (-1,07%).

A fejlett piaci allampapirhozamok — a korabban mar kialakult alacsony szintjeikrél — csak csekély mértékben valtoztak
a negyedév folyaman. Az amerikai 10 éves allamkétvények hozama marcius 31-én 2.40%-on allt, ami 4 bazispontos
csOkkenés az év veégi szinthez képest. Az eurdpai dllampapirhozamok eltérd 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 eurdpai kitvényhozam-emelkedés és a szintén minimalis dollar
gyengiilés egyiittes eredményeként a fejlett piaci kétvények arfolyamalakulasat reprezentald Citi World BIG index is
csak kismértékben mozdult el a negyedév soran (+0,48%). A mar alacsonnya valt hazai hozamkoérnyezetben a magyar
allampapirok is gvengén teljesitettek és a magyar kdtvényindexek 0,2% alatti negyedéves teljesitményt nyujtottak. A
forint az eurdval szemben kozel 2 egységgel erdsodott és marcius végén a 308,70-es szinten allt.

Az el6z0 évi decemberi iiléséhez hasonldoan marcius 15-én az amerikai Fed 25 bazisponttal megemelte az amerikai
alapkamatot. Az emelés eredményeként a dollar alapkamat 1.00%-ra kerilt. Ez nem jelentett meglepetést, hiszen az
év/év alapi amerikai inflacios mutatok 2% [6lott voltak. A headline CPI februarban 2,7%, mig a maginflacios mutatd
2,2% volt. A jegybank altal nézett PCE inflaciés mutatd is 2,1% volt februarban. Mindekdzben az amerikai
munkanélkiiliség csak 4,7%, mely szinte teljes foglalkoztatast jelent.

A negyedév soran az europai monetaris politikaban is talalkozhattunk (j fejleményekkel. Az eurdzonaban az alapkamat
ugyan valtozatlan szinten maradt, de marcius végétsl az ECB a korabbi havi 80 milliard eurdrol 60 milliard eurdra
csOkkentette az eszkozvasarlasanak mértékét. Az europai jegybank eddigi monetaris lazitasa kezdte meghozni az
eredmeényél a realgazdasagban is. Az ECB marciusban javitott az inflacios kilatasain és a névekedési prognozisan is. A
kozéptava jegybanki inflacids varakozasok mar a 2%-os inflacios cél kozelébe emelkedtek. A 2017 egészére
vonatkozoan az ECB éves atlagos inflacios varakozasa 1,7% lett (korabban 1,3% volt), mig 2018-ra vonatkozoan az
atlagos pénzromlas mértéke 1,6%-ra modosult a korabbi 1,5%-rol, mely a deflacios veszély elkeriilését valdszintisiti.
Az eurdozona GDP-névekedésére vonatkozé kilatasok is javultak. Az ECB 2017-re 1,8%-0s mig 2018-ra 1,7%-0s GDP
boviilésre szamitott, igy a [riss varakozasok a korabbiakhoz képest 0,1%-kal emelkedtek. Tovabbi jo hir volt
Eurépédban, hogy a lakossagi és az tizleti bizalmi indexek is erdsek voltak, illetve a holland vélasztasok eredménye és a
francia valasztasokkal kapcsolatos varakozasok is a politikai kockazat csékkenését jelezték.

A kozzétett adatok szerint a magyar GDP 2016. negyedik negyedévében szezonalitasi hatassal és naptarhatassal
kiigazitva 1,5%-0s ndvekedést ért el, mig a negyedéves nyers adat 1,6%-0s emelkedést mutatott az elézd év utolsd
negyedévéhez viszonyitva. A fentiek eredményeként a 2016-o0s teljes évi gazdasdgi novekedés - szemben az MNB
2.8%-os varakozasaval - csak 1,8% (kiigazitatlan adat: 2,0%) volt. Jél latszik, hogy a magyar ndvekedés szempontjabol
az unids forrasok lehivdsa meghatdrozo. A korabbi éveknél alacsonyabb forraslehivas negativ hatasa 2016-ban
egyértelmlien meglatszott felhaszndlasi oldalon a beruhdzasok éves szinten 20%-os csokkenésében, mig termelési
oldalon az épitdipar minusz 13%-o0s hozzajarulasaban. Az éves headline inflacidos szam mar januarban 2,3%-ra,
februarban pedig 2,9%-ra emelkedett, mely azonban alapvetéen még nem a fogyasztas élénkiilése dltal volt
meghatarozott, hanem sokkal inkabb az olajar bazishatasanak volt betudhatd. (A januari inflacios adatbol 1,1%-ot
indokolt az olajar.)

Szegmensenként vizsgalva a hazai toke-, és pénzpiaci indexek negyedéves teljesitményét megallapithatjuk, hogy az
indexek eszkozosztalytdl fliggben valtozo teljesitményt mutattak. Mig a hazai részvények arfolyamalakulasat
reprezentald BUX index 1,15%-kal csdkkent, addig a hazai kétvényindexek kozil a hosszabb tutamidejit MAX index,
¢és az ¢ven belili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke egyarant 0,17%-kal emelkedett, az éven beliili
futamidej(i papirokat tartalmazd RMAX pedig 0,09%-0s negyedéves ndvekedést ért el.
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I1. negyedév

Miutan a piacbaratnak tartott Macron szerezte meg a legtébb szavazatot a franciaorszagi elndkvalasztason, az eurdpai
tozsdéken komoly dremelkedés bontakozott ki. Az amerikai részvényeken ekézben az is segitett, hogy a Trump-
kormanyzat Ujabb adocsokkentési igéretekkel rukkolt eld. Az elsé negyedéves vallalati beszamolok nagyon jol
sikeriiltek, az osszes fobb régioban gyorsan néttek a profitok. Az amerikai piacon kissé visszavetette a hangulatot a
Trump-kormanyzat stabilitasaval kapesolatos politikai bizonytalansag, mely az orosz kapesolatokrol szolé legfrissebb
szivarogtatasok utan erdsodott fel. A negyedév végére az eurd szarnyalasa kihtzta a talajt az eurdpai tozsdék alol,
melyek atlagosan mastél szazalékos veszteséggel zartdk a negyedévet. Az amerikai részvények még igy is 2-3
szazalékkal magasabban alltak junius végére, a feltérekvé piacokon pedig tovabbi 5-6 szazalékkal ugrottak meg az
arfolyamok. A kelet-eurépai piacok tobbségében jol teljesitettek, viszont az orosz tézsde a nyersanyagarak
gyengélkedése miatt 6 szazalékot esett.

Az amerikai jegybank, a Fed janiusban tjabb 25 bazispontos kamatemelést jelentett be. A legfrissebb amerikai
makrogazdasagi adatok viszont tobbségében alulmultak a varakozasokat és egyelére az (1ij amerikai kormanyzat is ados
maradt a beigért gazdasagélénkitd lépésekkel. Emiatt a piaci szereplék kamatemelési varakozasai mérséklodtek, a
dollar jelentds mértékben gyengiilt, a 10 éves kincstarjegy hozama pedig a mércius végi 2,40 szazalék kornyékérdl 2,30
szazalékig siillyedt a negyedév végére. A német 10 éves allamkotvény hozama alig valtozott junius kdzepéig, ezt
kdvetden azonban meredek emelkedés bontakozott ki, és a negyedév végére 15 bazisponttal magasabbra keriilt. Utobbi
foként azzal magyardzhat6, hogy a nyugat-curopai makromutatok viszonylag erdsen alakultak, az Europai Kdzponti
Bank vezetése pedig olyan nyilatkozatokat tett, melyek a monetdris politika kozelgd szigoritasat vetitették elére.
Tovabbra is jol szerepeltek viszont a gyengébb hitelmindsitésii, magas hozamu vallalati kotvények, a kedvezd véllalati
fundamentumoknak kdszénhetdéen a kockazati felarak szikiilése folytatddott. Az olajarak zuhandsa és a braziliai
politikai valsag ellenére a feltorekvd piaci kotvények is tovabb emelkedtek, igaz, a dollar gyengiilése tamogatta ezt az
eszkdzosztalyt,

A Fed njabb 25 bazispontos kamatemelése ellenére a dollar masszivan gyengiilt a fobb devizdkkal szemben a negyedév
folyaman. Egyrészt a tovabbi amerikai kamatemelésekre vonatkozd varakozasok alaposan elhalvanyultak, masrészt
tobb mas jegybanknal (Eurdzona, Egyesiilt Kiralysag, Kanada) nott a monetaris politika kozeljovibeni szigoritasanak
valoszinilisége. Az eurdt az is segitette, hogy az Eurdzdénaval kapcesolatos politikai bizonytalansag jelentds mértékben
enyhiilt. Az arupiacokon meglehetésen vegyesen alakultak az drak. A gyengébb amerikai és kinai gazdasdgi adatok
miatt az ipari fémek els6é negyedévben mutatkozé szarnyaldsa megdllt, Az arany atmeneti dragulas utdn a negyedév
végére visszakorrigalt aprilis eleji szintjére. Az OPEC-tagorszagok kitermelési korlatozasanak meghosszabbitasarol
szolo doéntés sem volt elég az olaj megtamasztasara, a folyamatosan magas készletadatok miatt a Brent jegyzése tobb
mint 9 szazalékot esett junius végére.

A Magyar Nemzeti Bank a masodik negyedévben végig 0,90 szazalékon tartotta az iranyado kamatot. Mivel azonban a
harom honapos jegybanki betétben elhelyezhetd osszeget fokozatosan tovabb csokkentette, a rovidtavi bankkozi
kamatok és a rovid lejaratn allampapirok hozama ennél jéval alacsonyabban, nulla kdzelében mozgott. A révid
kamatokat tovabb nyomtak lefelé az MNB devizaswap-aukcioi is, melyek kedvezd feltételekkel biztositottak
forintlikviditast a bankrendszernek. A hosszabb futamidejli kétvények hozama a negyedév soran fokozatosan siillyedt.
Junius végeén a nemzetkdzi kdtvénypiaci hozamemelkedés hatasara kisebb korrekeio bontakozott ki, de dsszességében a
hazai hosszabb kétvények hozama igy is 20-40 bazisponttal alacsonyabban fejezte be a negyedévet. A hazai
katvényindexek koziil a hosszabb futamidejiit MAX index 1,9%-kal, és az éven beliili papirokat is tartalmazo MAX
Composite index 1,8%-kal emelkedett, mikdzben az RMAX 0,02%-0s negyedéves novekedést ért el. A forint kisebb
gyengiiléssel inditott aprilisban, de aztan visszaerdsodott a 308-309-es szinthez az euroval szemben. Az elsd
negyedévre kozzétett ndvekedési adatok meghaladtak a varakozasokat, a GDP 4,2 szazalékkal boviilt. A nemzetkizi
energiaarak csokkenésének koszonhetden az inflacio ismét siillyedni kezdett, jiniusban mar csak 1,9 szazalékos volt az
arndvekedés. A hazai részvények arfolyamalakulasat reprezentilo BUX index az elmult negyedévben 11%-kal
emelkedett.

I11. negyedéyv

A harmadik negyedévben a tékepiacokon tibbségében az arfolyamok tovabbi emelkedését lathattuk. Jalius elejétol
szeptember végéig az amerikai részvénypiacokon komoly nyereségeket lehetett elérni, a legnagyobb vallalatokat
tomoritd S&P 500 index 3,96 szazalékkal, a kisebb piaci kapitalizaciojo cégek arfolyamat titkrézo Russell 2000 index
5.33 szazalékkal keriilt magasabbra. A nyugat- eurdpai indexek hasonld emelkedést produkaltak: a német DAX 4,09
szazalékkal, az eurdzona atfogod indexe, az EuroStoxx 50 pedig 4,44 szazalékkal zart magasabban a negyedév végeén,
Hasonlo mértékii nyereséget konyvelhettek el a befekteték a japan részvénypiacon is, a Topix index 3,90 szizalékkal
emelkedett. A korabbi években jellemzden alulteljesitd feltorekvo piaci részvények felzarkodzdsa tovabb folytatodott, az
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MSCI Emerging Markets index Gjabb 7,02 szazalékkal emelkedett harom honap alatt, foként a latin-amerikai
tozsdéknek koszonhetden. Ettdl kissé elmaradva 5,92 szazalékos emelkedést produkalt a hazai BUX index.

A fejlett piaci dllampapirhozamok a negyedév elséd felében lefelé tartottak, de szeptemberben éles fordulat kezdoddott,
miutdn a legfrissebb inflacios adatok kissé meghaladtik a varakozdsokat, a Fed vezetdi pedig kitartottak korabbi
kamatemelési prognozisaik mellett. Az amerikai hozamokat az is felfelé nyomta, hogy ismét elétérbe keriilek az
adocsokkentésekkel kapesolatos spekulaciok, miutan a Trump-kormanyzatnak és a kongresszusnak viszonylag gyorsan
sikertilt megallapodnia az adossagplafon harom hénapos atmeneti felemelésérél. A 10 éves amerikai Kincstdrjegy
hozama a negyedév végén 2,33 szazalékon allt, kissé magasabban a negyedév eleji szintnél. Hasonlo utat jart be a
német 10 éves allamkdtvények hozama: szeptember végére visszatért a harom héonappal kordbbi 0,46 szdzalékos
szintre, Az eurdzdna egyik f6 kockazati barométerének tartott olasz és spanyol hozamfelarak érdemben nem valtoztak a
negyedév folyaman. A gyengébb hitelmindsitéssel rendelkezd (high-yield) vallalati kotvények tovabb szarnyaltak, a
globalis dtlagos hozamfelaruk 10 éves mélypontra siillyedt. A folytatédo massziv tokebedaramlas miatt a feltérekvo
piaci allamkotvények is nagyon jol szerepeltek, a globdlis hozamfelar 25 bazisponttal szikiilt harom honap alatt.

A devizapiacokra a negyedév soran leginkabb a dollar fokozatos gyengiilése nyomta ra a bélyegét. Miutan az amerikai
jegybank, a Fed tovabbi kamatemeléseivel kapcsolatos varakozasok visszafogottabbak lettek, az eurdpai
makrogazdasagi adatok relative erésebbek voltak, illetve a befektettk arra szamitottak, hogy az Eurdpai Kozponti Bank
folytatja az eszkozvéasarlasi program leépitését, az eurd tobb mint 3 szdzalékot erésodétt a dollarral szemben. Jelentés
fordulat mutatkozott az olaj jegyzésében, a Brent hordénkénti ara mintegy 20 szazal¢kot emelkedett szeptember végére.
Az Eszak-Koreaval Kapcsolatos politikai kockézatok felerdsodése és a dollar gyengiilése kedvezett az aranynak,
melynek jegyzése 3 szazalékot emelkedett a negyedév folyaman.

A hazai allampapirpiacon a harmadik negyedév végére tjabb torténelmi mélypontra siillyedtek a hozamok. A Magyar
Nemzeti Bank a 0,9 szazalékos alapkamaton ugyan nem valtoztatott, de a harom honapos betétbe elhelyezhetd dsszeget
az ¢v végere 75 milliard forintra korlatozta a korabbi 300 milliardrél, az egy napos jegybanki betét kamatat pedig
szeptemberben -0,05 szazalékrol -0,15 szazalékra vagta. Ezen feliil a jegybank folyamatosan nagydsszegii eurd/forint
devizaswap-tenderekkel bdvitette a forintpiaci likviditast, igy a rovid futamidejii allampapirok hozama 15 bazisponttal
tovabb siillyedt és atkeriilt a negativ tartomanyba. A hosszabb, 5-10 éves kotvényeknél ezzel parhuzamosan 50-55
bazispontos hozamcsokkenes kdvetkezett be. A jegybanki politika tovabbi lazitasat részben az is motivalhatta, hogy a
forint augusztus végére jelentdsen megerdsodott, az eurd jegyzése csaknem 302-ig visszacsuszott. Az MNB
bejelentéseit kovetden a forint gyengiilni kezdett és végiil az eurd 312 kdzelében zirta a negyedévet. A kiilfoldi
befektet6k a negyedév sordn 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 hitelmindsité intézet
némileg varatlanul pozitivra valtoztatta Magyarorszag addsbesorolasanak kilatasait.

A negyedév soran kozzétett adatok szerint a masodik negyedévben éves szinten 3,2%-ra lassult a magyar gazdasag
névekedése az elsd negyedéves 4,2%-rél. A lassulast részben olyan technikai tényezék magyarazzak, mint a készletek
leéptilése. Emellett az is fontos tényezdnek 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 névekedést. A harmadik negyedévben gyorsult a teljes inflicios mutatd, leginkabb az olajarak
emelkedésének koszonheten, azonban a jegybanki 3%-os célt még nem sikeriilt elérni. A maginflacié emelkedése is
folytatodott. A maginflaciés mutato, ami az elsé negyedévben még az 1,6-1,8%-0s savban, a masodik negyedévben
pedig az 1,9-2,4%-o0s savban tartdzkodott, augusztusban 2,8%-ra ugrott.

IV. negyedév

A 2017-es év utolso negyedéve az drfolyamok tovabbi emelkedését hozta a részvénypiacok tobbségén. A kedvezd
harmadik negyedéves vallalati eredményeknek, a javuld makrogazdasagi adatoknak és az amerikai adocsokkentéssel
kapcsolatos varakozasoknak koszonhetoen a legnagyobb amerikai cégek papirjait tomorité S&P 500 index djabb
torténelmi rekordot dontve 6 szazalékkal emelkedett december végére. A kisebb vallalatok részvényeit kovetd Russell
2000 index ennél szerényebb mértékben, 3 szazalékkal kapaszkodott magasabbra. Kiugréd teljesitményt produkalt a
japan tozsde: a szigetorszag vastagon kétszamjegyii atlagos profitngvekedést felmutatd tdzsdei cégei tobb mint 8
szazalcékkal ropitették magasabbra a Topix indexet. Folytatodott a feltérekvé piacok szarnyaldsa is, az MSCI Emerging
Markets index 7 szdzalékot emelkedett a negyedév folyamdn. Ettél Kissé elmaradva 5,6 szazalékos emelkedést
produkdlt a hazai BUX index. A fobb régiok koziil csak Nyugat-Eurépaban volt bortsabb a hangulat: a német
vdlasztasokat kovetd kormanyalakitds kortli bizonytalansag, a katalan fiiggetlenségi népszavazés, a Brexittel
kapcsolatos huzavona és az euro jelentds erdsddése nem kedveztek a piacoknak. Bar a német DAX index még enyhén a
pozitiv tartomdanyban tudott maradni, az eurézdéna legnagyobb cégeit toméritd Euro Stoxx 50 index 2,5 szazalékot
csdkkent harom hénap leforgasa alatt.

A Tfejlett piaci allampapirhozamok vegyesen alakultak. Az amerikai kinestarjegyek hozama kissé emelkedett, a 10 éves
kétvény hozama 7 bazisponttal zarta magasabban a negyedévet. A hozamemelkedési trendet segitette, hogy a Fed
oktébertél megkezdte a mérlegében lévo kotvények allomanyanak fokozatos csikkentését és decemberben tjabb
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kamatemelést jelentett be. A nyugat-europai allamkotvénypiacokon viszont inkabb csodkkentek a hozamok — a német 10
éves allamkotvényeké példaul 4 bazisponttal —, pedig az Eurdpai Kozponti Bank a vartnak megleleloen bejelentette,
hogy 2018 elejétdl havi 30 millidrd eurdval csokkenti eszkozvasdrldsi programjanak volumenét. A gyengébb
hitelmindésitéssel rendelkezd (high-yield) vallalati kétvények piacdn novemberben jelentésebb korrekeid bontakozott ki
néhany kibocsaté pénziigyi problémai miatt, de az év végére sikeriilt enyhe plusszba visszatornasznia magat az
eszkozosztalynak. Hasonlo palyat jartak be a feltdrekvo piaci kibocsdtdk kotvényei: novemberben a hozamfelarak
Jjelentds 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 értékelodott le az eurdval szemben, a japan jennel és a feltdrekvd piaci devizak tobbségével
szemben viszont nagyjabdl szinten maradt. Az olaj jegyzése t6bb mint 16 szdzalékot erésddott a negyedév folyaman,
amiben a legnagyobb szerepet az jatszotta, hogy a kitermeld orszagok jelentés része a kitermelési korlatozdasok
meghosszabbitasarol allapodott meg. A geopolitikai fesziiltségek, kiemelten az Eszak-Koreaval kapecsolatos
kockdzatok, valamint a dolldr 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 hosszt hozamok
leszoritasa érdekében 10 éves kamatswap-tendereket tart 2018-ban, melyeken feltétel nélkil vehetnek részt a piaci
szereplok. A jegybank emellett bejelentett egy jelzdlogkotvény-vasarlasi programot is, és fontos célként jeldlte meg a
jelzaloghitelezésen beliil a fix kamatozasi konstrukcidk részaranyanak jelentds novekedését. Ennek hatasira a
hosszabb futamidejii allamkdtvények hozama meredeken esett a negyedév folyaman, a 10 éves allamkdtvény hozama
6bb mint 50 bazisponttal csdkkenve 2 szazalékra keriilt. A hozamgorbe révid végén nem volt sok mozgas, a jegyzések
nulla kérnyékén ingadoztak, mikdzben az MNB folylatta a heti devizaswap-tendereket a forintlikviditas bovitése
céljaval. A forint a negyedév soran a 308-314 kozotti savban hullamzott az eurdval szemben, a negyedév végére
Osszességében nem sokat véltozott a szeptemberi szinthez képest.

A negyedév soran kozzétett adatok szerint 2017 harmadik negyedévében a GDP éves szinten 3,9%-kal boviilt. A
részletek dsszhangban voltak a korabban varttal, miszerint a keresleti oldalt elsésorban a haztartdsok fogyasztasa,
valamint a beruhdzasok hajtottdk, mig a termelési oldalon a szolgaltatasok, ipari termelés, valamint az épitdipar
jelentették a novekedés forrasat. A belsd Kkereslet érdemi erdsodésével az import is latvanyosan felporgott,
egyértelmiien gyorsabban néve, mint az export. Tovabbra sem mutatkozott latvanyos emelkedés az inflacioban. Az
oktaberi 2,2% és a novemberi 2,5% utan decemberben 2,2-2,3%-ra lassulhatott a fogyasztoi arak éves novekedésének
tteme. Alapvetden az élelmiszer és a jarmilizemanyag-arak alakuldsa volt meghatarozo az inflacio alakuldsaban. A
maginflacidés mutato kissé cskkent a harmadik negyedévhez képest, a legfrissebb novemberi értéke 2,6% volt.

9.2. Az Alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozisok

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban allo téarsasdga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési lizletag infrastruktirajat.

A Tarsasag tevékenységi korében jelentds vdltozas nem kovetkezett be. A Térsasag 2014. jalius 21-én a kollektiv
befektetési formakrol és kezeldikrol, valamint egyes pénziigyi targyu térvények modositasarol szolo 2014, évi XVI.
torvény (a tovabbiakban: Kbftv.) 203. §-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a Térsasag, mint
befektetési alapkezel6 a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

2016. marcius 7-¢vel a Tarsasag kizarolagos tulajdonosanak (EAM GmbH) székhelye A-1100 Vienna, Belvedere 1.
Ausztriara valtozolt.

2016. junius 13-an a Tarsasag tulajdonosa (EAM) és a RINGTURM Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. (RINGTURM)
Ggy hataroztak, hogy a Ringturm Alapkezelot beolvasztjak az EAM-be. A RINGTURM tulajdonosa volt az EAM
(95%) és VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) Wiener Versicherung Csoport (5%) 2009. januar l-je ota. A
beolvadas kovetkeztében a VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) 1.16%-0s részesedést szerzett az EAM-ben.

A fentieknek megfeleléen a Tarsasag kizarolagos 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 Foévirosi Torvényszék Cégbirosaga a cg. 01-10-044157/168. szamu végzésével 2012.04.12-t61 hatalyosan a
cégjegyzékbe bejegyezte az alabbi valtozasokat:

- A Tarsasag angol nyelvii elnevezése Erste Asset Management Limited.

- A Tarsasag német nyelvii elnevezése torlésre keriilt,

A Tarsasag székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26. 9. em.
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Weblapja: www .erstealapkezelo.hu
Tarsasag tulajdonosai és szavazati aranyuk 2017, december 31-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 Belektetési Igazgatd keriilt kinevezésre Oszlay Péter személyében,

A 2017-es ¢vben az Alapkezel6 egy alapja, az Erste Alpok Nyiltvégli Pénzpiaci Alapja olvadt be 2017. marcius 22-i
értéknappal az Erste Nyiltvégli Pénzpiaci Befektetési Alapba.

Ez ¢év soran az Alapkezeld négy Uj befektetési alapot inditott. 2017 aprilisaban az Erste Top Stocks HUF Alapok
Alapjat valamint D sorozatot az Erste Nyiltvégli Hazai Dollar Kétvény, az Erste Abszolit Hozami Kotvény és az Erste
XL Alapjaibél 2017 decemberében.

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

Az évben meghatarozé volt a pénzpiaci-, likviditasi- és katvény alapokbdl a pénzkiaramlas, mig ennek elényeit az
ingatlan-, valamint a vegyes alapok élvezhették.

A teljes évet tekintve a magyar befektetési alapokba dsszesen 264 milliard téke aramlott be.
Az Erste Alapkezel6 2.63%-0s betektetési alap allomanyndvekedésével év végére 16.18%-0s piaci részesedéssel zarta

az ¢évet a nyilvanos befektetési alapok piacan. Ez 0.58 szazalékpontos csdkkenés a 2016-0s évhez képest, viszont
elegendd ahhoz, hogy az Erste Alapkezeldé megorizze stabil masodik helyét a magyar alapkezeli piacon.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelo (ABAK) altal az adott idészakra Kkifizetett
javadalmazas bemutatisa

Megnevezés Osszeg

2017. évben kifizetett javadalmazas teljes dsszege 478 915 842
- Teljes Gsszegbol a rogzitett javadalom 418 461 000
- Teljes Osszegbol a véltozo javadalom 60 454 842
- Teljes dsszegbol a vezetdk javadalmazasa 98 821 752
- Teljes osszeghol az ABA kockazati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatast 225 674 000
gyakorldk javadalmazasa

Kedvezményezettek szama 41 6
Kifizetett nyeresegrészesedés 0

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

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

b) Az ABA az adott idoszakban likviditaskezelésével kapesolatos 1j megdllapodast nem kotott.
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¢) Az ABA kockazati profilja a maltbeli hozamok szorasan alapuld SRRI mutatd szerint 1-es kockazat/nyereség profilt
besoroldst kapott az elmlt 5 évre visszatekintd heti hozamok szorédasa alapjan. Ez az Alap adott esetben nem
megfeleld olyan befektetok szamara, akik | éven beliil ki akarjak venni az Alapbol a pénziiket.

Az Alapkezelé nyomon koveti €s méri az ABA-val kapesolatban fennalld potencialis kockazatokat, gy, mint piaci
kockazat, partner kockdzat és likviditasi kockazat. Az Alapkezelo rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia Gsszhangban van-e a visszavaltasi politikaval. A portfélioba vasarolt eszkozok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos felillvizsgalat kévet, hogy az Alap
belektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezetiségeinek. 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, ugy a kockazatkezelés haladéktalanul dantési
Jjavaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tokeattétel mértékéhen bekivetkezo valtozasok
bemutatisa

Nettod 6sszesitett kockazati kitettség: 99.92%

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

Eszk 6z megnevezés Nemzetk 6zi azonosito Alapk'eze’les: dij
mértéke
Erste Euro Ingatlan Alap HUO0000707740 2.00
brste Nyiltvégl Ingatlan Alap HUO000703160 2.00
Erste Pénzpiaci Alap HUO0000702006 1.50
Erste Duett Nyiltvégii Alapok Alapja HU0000703830 2.50

*Alapkezel6i dij maximalis mértéke.

14. Az értékpapir-finanszirozasi ligyletek bemutatasa

Az Alap a targyévben nem alkalmazott az értékpapir-finanszirozasi tigyletek és az tujrafelhasznalas atlathatosagarol,
valamint a 648/2012/EU rendelet madositasarol szola 2015. november 25-1 2015/2365 eurdpai parlamenti €s tanacsi
rendeletben meghatarozott ,.értékpapir-finanszirozasi tigyletet”.

Budapest, 2018. aprilis 25.
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