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Fliggetlen kényvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

1) Elvégeztiik az Erste Nyiltvégli Euro Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban ,az Alap™)
mellékelt 2015. évi éves jelentés 2., 3., 4., 5., 6. és 8. pontjaiban kozzétett szamviteli
informdcidinak a konyvvizsgalatat, amely szdmviteli informdcidk a szamvitelrél szolé
2000. évi C. torvény (tovabbiakban ,,a szdmviteli térvény”) az éves beszamolé mérlegére
és eredménykimutatdsdra vonatkozé el6irdsainak megfelelGen keriltek meghatarozasra.

A vezetés felelossége az éves jelentésért

2.) Az Erste Alapkezel& Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban "vezetés") felelds ennek az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrol és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi
targyd torvények mddositdsardl szolé 2014. évi XVI. torvénnyel (tovabbiakban ,a
Torvény'), az abban szerepld szamviteli informdcidknak a szamviteli térvény az éves
beszdmolé mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozd elGirasaival dsszhangban
torténd elkészitéséért, beleértve a Torvény 132. § (1) bekezdésében elbirt informdciokat
és az eszkdzok és kotelezettségek leltarral valé aldtdmasztasaért, a kezelési koltségeknek
az Alap letétkezel6je altal adott értékelése alapjan torténé elszdmoldsaért, valamint az
olyan bels6é kontrollokért, amelyeket a vezetés szlikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé
vdljon az akéar csaldshdl, akar hibdbdl eredd lényeges hibas allitasoktdl mentes éves
jelentés elkészitése.

A konyvvizsgdlo felelGssége

3.) ATorvény 135. § (1) bekezdésével 6sszhangban a mi felelsséglink az éves jelentésben
kozzétett szamviteli informdacioknak a véleményezése kdnyvvizsgdlatunk alapjdn, és annak
vizsgalata, hogy az éves jelentésben bemutatott eszkozok és kodtelezettségek iddszak véqi
leltarral aldatdmasztottak-e, valamint az adott id6szaki kezelési koltségek elszamoldsa a
letétkezeld altal adott értékelés alapjdn tortént-e. Kdnyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgdlati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszagon
érvényes - torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a
kényvvizsgdlatot Ugy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossagot
szerezziink arrol, hogy az éves jelentésben kozzétett szamviteli informaciék mentesek-e a
lényeges hibds allitasoktdl.

4.) A kdnyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljdrasok végrehajtdsat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben kozzétett szamviteli
informacidkrol. A kivalasztott eljarasok - beleértve az éves jelentésben kézzétett
szamviteli informacidk akar csalasbdl, akar hibabdl eredd, lényeges hibas allitasai
felmérésekor az éves jelentéshen kozzétett szamviteli informdaciok gazdalkodd egység
altali elkészitése szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeljik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kortilmények kozott
megfelelek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység bels6 kontrolljdnak hatékonysagara
vonatkozdan véleményt mondjunk. A koényvvizsgdlat magaban foglalja tovabba az
alkalmazott szamviteli politikdk megfelel6ségének és a vezetés altal készitett szamviteli
becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentéshen kozzétett szamviteli informaciok
atfogd bemutatdsanak értékelését.
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5.) Meggyéz6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegend6 és
megfelel6 alapot nyujt kényvvizsgaldi véleménylink megadasahoz.

Vélemény

6.) Véleménylink szerint az Erste Nyiltvégli Euro Pénzpiaci Befektetési Alap 2015.
december 31-ével végz6ds évre vonatkozd éves jelentésében kozzétett szamviteli
informaciok minden lényeges szemponthdl a kollektiv befektetési formakrél és kezel&ikrdl,
valamint egyes pénzligyi targyu térvények mddositasardl szélé 2014. évi XVI. térvénnyel,
valamint a szamvitelrdl szolé 2000. évi C. térvény az éves beszamold mérlegére és
eredménykimutatdsdra vonatkozé elGirdsaival 6sszhangban keriiltek osszeallitdsra. Az
éves jelentéshen szerepl6 eszkdzok és kotelezettségek a leltdrral aldtdmasztottak, az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje dltal adott értékelés
alapjan keriiltek elszamoldasra.

Egyéb kérdések

7.) Kényvvizsgalatunk kizardlag az els6 bekezdésben hivatkozott szamviteli informaciokra
vonatkozott, és nem tartalmazta az éves jelentéshen bemutatott egyéb informacidk
vizsgdlatat.

8.) Az Alap 2014. december 31-i éves jelentését mdas konyvvizsgdld auditaita, aki arrol
2015. aprilis 29-én korlatozas nélkili véleményt bocsatott ki.

Budapest, 2016. aprilis 22.
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Szabo Gergely Bartha Zsuzsanna

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgald
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsdqgi szam: 005268
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Brste Nyiltvégit Buro Pénzpiaci Befektetési Alap 2013, ¢éves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégii Euro Pénzpiaci Alap (tovibbiakban: Alap) rivid bemuiatisa

Az Alap neve
Erste Nyiltvégii Euro Pénzpiaci Befektetési Alap

Az Alap roviditett elnevezése
Lrste Euro Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvénos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégll értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2007. november 09-161) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezelo

Erste Alapkezeld Zit.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfirdd v, 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTL Bank Hungary Zrt,

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

Forgalmazd

Erste Befektetési Zit,

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

Kdnyvvizsgalod

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kolicktiv befektetési formakrol és kezeldikedl, valaming
egyes penzligyi tdrgyd rvények madositasaro! szolo 2014, évi XV torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kbnyvvizsgéloja: Emst & Young Kft,

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci 0t 20.

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

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

Eljard konyvvizsgald neve: Bartha Zsuzsanna

Lakeime: 5900 Oroshéza, Rakoczi Gt 25,

MKVK nyilvantartasi szam: 005268 Befektetési vallalkozasi mindsitési szam: EBV005268/09

Netté eszkizérték szamitas tipasa

Targynapi eszkozérték Targy -1 napon késziil  Targynap — | napi eszkozallomany
Téargynap — 1 napi arfolyam adatok
Téargynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasdval

Lirste Alapkezeld Zrt, i



Erste Nyfltvégit Euro Pénzpiaci Befektetési Alap

2015, éves jeleniése

2. Vagvonkimutatis, a befektetési alap eszkozeinek és forrdsainak tételes osszetétele
w it ]

Zard eszkbzériék

Az eszhkozil
teljes portf.

ZArd eszkbzériék

Az eszhbzik
teljes porif.

Megnevezés 'mrgylmpi 2014.12.31 arénydban »pg,rgyna;;; ég 15.12.31 arinyiban
(FUR) %) (EUR) %)
OSSZES ESZKOZ 71 624 609 100.07% 93 693 900 100.05%
Banki egyenlegek 71 624 606 100.07% 70 836 898 75.64%
Pénzlorgalmi szdmla egyenleg 416 603 {0.58% 14 218 987 15.18%
Lekstdu bankbetdy 71208 003 99.40% 56617911 60.46%
Atruhdzhaté értékpapirok 0 0.00% 22 856 964 24.41%
Hitelviszonyt megtestesitd ériékpapirok 0 0.00% [ 22 856 964 24.41%
Diszkontkincstdrjegyek 0 (.00% 0 0.00%
MNDB kétvények { 0.00% 0 0.00%
Allamkdtvények 0 (.00% 3825204 4.08%
Allami garancigval rendelkezd kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti ktvények 0 0.00% 19031 760 20.32%
Vallalati kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0 (.00%
Telzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiil{oldi kiitvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazi tdzsdei részviények 0 0.00% 0 0.00%
Hazal OTC wdsavények 0 0.00% 0 0.00%
ROHBI résavények 0 (.00% 0 0.00%
Kollekiiv befekietdsi ériékpapirvok 0 0.00% 0 0.00%
NyHivég it alap belokietdsi jegye - Hami 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvégt alap befekietésijepye - Killfoldi ! 0.00% 0 0.00%
Zarlveégl alap befekietésijegye 0 0.00% 0 0.00%
Szirmaztatott iigyletek { 0.00% 0 0.00%
FFutures tigyletek 0 0.00% ] 0.00%
Forward tipyletek { 0.00% 0 (0.00%
Opcidk 0 0.00% { 0.00%
Lgyéb srimmuariatoll Dgyletek 0 0.00% 0 (.00%
Fgyéb eszkozik 3 0.00% 37 0.00%
Belekietési szdmia epyenleg ( (0.00% 0 0.00%
Epyéb kdvetelések 3 (.00% 37 0.00%
KOTELFZETTS EGEK -51 330 -0.07 % ~47 440 -0,03%
Hitebillominy 0 0.00% 0 (.00%
Kolts épek -31 330 -0.07% -47 440 -.05%
Alapkezeldi di -5070 -0.01% -2 252 0.00%
Forgalmazoi dij -28 729 -0.04% -12 761 -0.01%
Letétkereldi dij -11 491 -0.02% 12 761 -0.01%
Kéinyvvizspdldi di] -1 450 0.00% -2 250 0.00%
Feligyelet dij -4 590 -0.01% -5 876 -0.01%
Kijonadd 0 0.00% -11 540 -0.01%
Fgyéb kitelezettsép 0 0.00% 0 0.00%
NETTO ESZKOZERTEK 71573279 100.00% 93646460  100.00%
Befektetési jegyek darabszima 63 886 432 83 460 260
Egy jegyre jutd netid eszkzériék £.1203 1.1220
Frste Alapkezeld Zrt. 2



Lrste Nyiltvégil Luro Pénzpiaci Befektetési Alap

3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

2015, éves jelentése

Targyidbszak: 2015.01.01 - 2015.12.31

Forgalomban lévd befektetési jegyek szama 2015.12.31-én (db) 83 4060 260
4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkozérick
Egy befektetésijegyre esd netto eszkd zérték 2015.12.31-én (FUR) 1.1220

5. A befektetési alap dsszetétele

Kategoridk aranya az Gsszes eszkbure vetitve
Megnevezdés -
2014.12.31 2015.12.31 Vil tozis
A tdzsdén hivatalosan jegyzett alruhdzhald éntkpapirok 0.00% 23.69% 23.69%
Mis szabdlyozotl piacon forgalmazott Arehazhatd éridkpapirok 0.00% 0.00% (0.00%
A kozelnmiltban forgalomba hozott atruhdzhatd éntékpapirok 0.00% 0.00% (.00%
Egyéb atrubazhald érickpapirok 0.00% 0.00% G.00%
Hitelviszony{ meglesiesiis ériékpapirok 0.00% 23.69% 23.69%

A 2014 Evi dves jelentdsbon a befektetesi alap Osszutételénok bemutatisa sordn az Grickpapirok besoroldsa csak egy kategdriaba (orient, ardnyukat a.

utolsé ervenyes eszhozérékben szerepld neitd eszkozérickher viszonyitotuk., A 2015, évi éves jelentésben & papirokat a kategoriakban megjelend

tukapdonsdgok szerint koeoljnk -

igy az egyes kategdriak kozou dtfedés Ichetséges -

az arimyukat a mérleg fosszegher (dsszes cozkazhan)

viszonyitva hatdroztek meg. Az dvek kieoiti valtords bemutatasa erdekdben 2 2014 évi adatok sisrimitasea kerdltel,

Az Alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

6. A befektetési alap eszkizeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok curoban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
1. Pénziigyi milveletek bevélele 1011204 500410
1. Pénziigyi miveletek rafordildsai 13 245 90 131
11l jEgyéb bevételek - 1
V. |Mikddési kbliségek 548 271 527 690
V. |Egyéb raforditasok 17 084 70153
VI {Rendkiviili bevéieiek - -
VI | Rendkividi raforditds ok - -
VI |Fizetett, fizetendd hozam . -
IX. |TArgyévi eredmény 432 604 187 563

LErste Alapkezeld Zrt. 3



Erste Nyifttvégl Eure Pénzpiaci Befekieidsi Alap

2015, éves ielentése

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatdsa

Az Alap 2015, évi bevételei

adatok euroban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevitel bevitel
Pénziigyi mitveletek bevétele bsszesen 500 409 297 888
- Kamatbevétel pénziniézettdl 649 073 446 552
- Frtékp apirck kamatbevétele 149 603 149 603
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Realizdlt deviza drfolyamnyereség 939 939
- Hataridés milveletek nyeresége - -
Egveb bevételek 1 1
- BEgyéb bevétel 1 1

Az Alap 2015, évi kdltségei, raforditasai

adatok euroban

Ebbot pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes kiltség, riforditis kiltségel, raforditis ok
Pénziigvi milveletek vaforditisa tsszesen 90 131 6719
- Pénzintézetnek fizetert kamat - -
- Eﬁ':lriékpapirok kamatvesziesépe - -
- Ertékpapirok arfolvamveszesépe 83 495 83
- Realizalt devizs drfolvamvesaiesdp 6 636 0636
- Hatdrid0s miveietek vesziesége - -
Miiktdési koltségek dsszesen 527 690 499 190
- Alapkezeldi df 54 364 52112
- Letétkezeldi dij 58 884 146 123
- Bank és nyomtatvany kliség 883 883
- Kényvvizsgdloi di] 5301 4575
- Forgalmazdsi dij 308 061 295 300
- Eljdrasi dfj 197 197
| Fgyéb raforditas dsszesen 70 1583 52 662
- Feliigyeleti df 23392 17 568
- Kiilonado 46 759 35092
- Egyéb raforditas 2 2
Nettd jovedelem 187 563

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget (jra befekieti. A hozam a befekietési
jegyek nett¢ eszkdzértékénck emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetés Jegy visszavéltisakor

realizéljak az elért ériéknovekiményt,

Erste Alapkezeld Zit,




Erste Nyiltvépill Euro Pénzpiaci Befekietési Alap 2015, éves jelentése
yiltvep ] 1

A tékeszamla valtozdsai

adatok euroban

Megnevezés 20014.12.31 2015.12.31
Targyidoszakban eladott befektetésijepyek szima 279739013 430 541 2066
Tarpyiddszakban visszavallott befekieiési jegyek szima - 286 168448 |- 413 134 220
Visszavisdarolt befektetési jepyek értékkitlonbozete - 33661239 |- 50093379
Eladott befektetési jegyek értékkillonbozete 32967 588 52196114
Endielési kitlonbizet tartaléka - 325148
Uzleti évi eredmény 432604 |- 187 563

A befektetések értéknivekedése, illetve értékesékkendése

adalok euroban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
Ertdkelési kiilnbdzet tartaléka - 325148
Ertékpapirok dlloman ya - 22530222
l?f‘.ﬁékpf-lp frok értékelési kinlonbazete - 325148
Kéveteiések allomdnya 026 245 -

Kéveteldsek értckelési kitlinbdzete - -

PMnzeszkdzak flomdnya 75967 504 73520 286

Pényes dkOuiic dnékelést kinonbasete (devizadr valiozashal eredd ki)

Szarmaziatot gy letek érickeldsi kilonhdzete - .

Kotelezettségeknek értékelési killonbdzete nincs.

7. Az Alap netté eszkbzértékének és az egy befektetési jegyre juté netté eszkizértékének
alakuldsa a megel6z6 harom év végén

adatok curoban

Eszkdzérték érvényességi Loy befekietési i -
A Lgy befektetési jegyre juto
diatuma Netté eszkdzérték (EUR) BY ) N ! ,{"), 1
. . nettod eszkizérték
(honap utols6 munkanapja)
2012.12,28 74 603 394 1.1053
2013.12.31 84 307 859 i.1145
2014.12.31 71573 279 1.1203

8. A szarmaztatott tigyletek részletes lefrdsa a tiargyidészakban, kategoriankénti bontisbhan,
feltiintetve az ezekbdl eredd kistelezettségvillalas osszegét

Az Alapnak tirgyiddszakban szdrmaztatott iigylete nem volt.

Erste Alapkezeld Zrt, 5



Erste Nyiltvégil Buro Pénzpiaci Befektetési Alap 2015, éves jeientése

9. A befektetési alapkezelé mikodésében bekiévetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsdra haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1, A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezik
2015, 1. negyedév

A 2015-0s év elsO negyedévének prafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a tGke-, és érupiacokon alapvetéen a
befektetdi optimizmus volt az irdnyado. A legjelentdsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedéy sordn
0j csilcsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mér alig mutattak a tavaly év végi
szintjilkhoz képest valtozast (S&P500: +0,44%, DIIA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsd negyedév sordn 20% kortili novekedést tudott elérni és az eurdpai dsszefoglald index a DIEUSO is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpal indexek dollarban mért teljesitménye a 10% korili idei dolldr eréstdés hatdsara
ennél szerényebb.} A fejlddé piacek teljesitményét bemutaté MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%0), mig a NIKKEI 10,06%-kal nétt,

Alapvetben likviditas orientdlt dralakulds volt megfigyelhettd a fejlett piaci kotvények esetében is, A negyedév soran
még az idei kamatemelést drazé amerikai 10 éves allamkotvények hozama is kozel negyed szazalékkal tudott
cstkkenni, melynek eredményeként a marciust 1,93%-on zarta, A beinduld ECB eszkdzvisarlas hatdsdra az eurdpai
allampapir hozamok még a tengerenttlindl is nagyobb mértékben csokkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mdr csak 0,18% voli, mig az olasz 10 éves 1,31%, és a safe haven hatassal is tamogatott
svajel tiz éves hozam mar negativ (minusz 0,06%). A jelentds kotvényhozam csdkkenés és a dollarerésidés
eredményeként a fejlett piaci kotvények arfolyam-alakulasat reprezent4lé Citi World BIG index a negyedév soran tibb
mint 10%-ka! emelkedett. A nemzetkézi tendencidknak — és likviditasboségnek — megfelelen a magyar allampapirok
esetében is folytatédett a hozamesokkenés, melynek eredményeként a magyar kitvényindexek idén 2,5%-kal bovaltek.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi masodik félévében lezajlott 50%-o0s zuhanishoz képest az olaj piacén az
efst negyedévben mar nem volt ilyen komoly valtozas (Bren( -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany dra & negyedév
sordn szinte valtozatlan maradt (1183, Tusd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves valtozdsh A devizapiacon lényeges
lépés volt, hogy a CNB clttrélie az EURCHF 1,2-es limitét, mely a svajei frank eréstdéséhez vezetett, A kozelgd
kamatemelést drazd USD a monetéris lazitast megkezdd eurdval szemben a negyedéy sordn az év eleji 1,22-¢s szintrél
1,07-ig erdstdott. Szintén erdsadatt a forint is, mely a negyedévet a lélektani 300-as szint alatt zérta (dec. 31.: 314,89).

Ha az eurdpai és az amerikal monetdris politikat vizsgaljuk, iigy azt lathatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetaris
politika elftéré fazisaban van, Amerikdban mér tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkozvisarlasabol fakadt és a piaci szereplék mar a FED kamatemelési ciklusdnak megkezdésének iddpontjdt
latolgatjdk. Ezzel szemben Furdpdban még csak marciusban indult el a 60 milliard eurds havi keretdsszegfl
eszkdzvasarlasi program, mely 2016. 8széig mindenképp ki fog tartani,

Fontos esemény volt a negyedév sordn a mdrciusi Fed iilés. Yellen elnok asszonynak az ilést kovets kommentjében
mar nem szerepelt a tirelmes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapesan tiirelmetlen voina. A gyengébb GDP vérakozésok kapesan dgy tiinik, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdésének iddpontja a korabban vart jiniusi idéponthoz képest cstszni fog, Az év eleji piaci varakozdsok alapjan
az elsé kamatemelésre csak szeptemberben kerill sor. A kamatemelési ciklus 2015-8s megkezdésével kapesolatos
véleménnyel egybevdgott az is, hogy 2015. elgjén a 17 Fed dontéshozé kozil 15-en még december végéig
kamatemelésre szamitottak. Azonban a 2015, év végére vonatkozo amerikai alapkamat becslések kézépéridke tovibb
cstkkent, igy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonlé vérakozas 1,125%-0s
értékével.

Ha az Burépai gazdasdgot vizsgaljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasagi elovejelzései — szemben az USA
gazdasdgdra vonatkozd vérakozasokkal - folyamatosan javulnak. A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-as
(kordbbi 1,0%-kal szemben}, mig 2016-ra 1,9%-o0s (korabban csak 1,5%) novekedést var. A gazdasdgi ndvekedést mar
nem csak a takossagi fogyasztas, hanem a gyengitld eurén kereszttil javuld export versenyképesség is segiti.
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2015, 11, negyedév

A 2015-0s ¢v mésodik negyedévének grafikonjait vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az elsd negyedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetden a befektetéi pesszimizmus volt az irdnvada. A legjelentSsebb tengerentili
indexek a negyedév soran kismértékben gyengiiltek. (S&P300: minusz 1,29%, DJIA: minusz 2,11%). Az eurdpai fejlett
piaci indexek — részben a gordg helyzet okozta regiondlis bizonytalansdg miatt — viszont mar nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal estkkent és az d1fogd eurdpai index a DJEUSO is 8,2%-kal esett. A negyedév sordn a tavalyi
évben lemaraddé magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-at) nydjtott, melynek hatdsara az
idei ¢vben a hazai index emelkedés mar meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsé féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta felilmalni. Irdnyat tekintve a magyar piachoz hasonloan - bér attdl jeleniésen elmaradéd mértékben —
emelkedett a fejlédd piacok teljesitményét reprezentalo MSCE Emerging index is (Q2: +0,34%, HI: 1,67%%), és a
negyedéy soran szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az eurdpai ¢s az amerikai részvénypiacokhoz hasonléan kockézatkeriilé befektetdi hangulat volt tapasztalhato a
kétvénypiacokon is. A negyedév soran az idei kamatemelést arazé amerikai 10 éves allamkotvények hozama 0,40
szazalékkal emelkedett, melynek eredményeként a juiniust 2,36%-on zarta. A gorog eurdlagsig felfiggeszidsével
kapesolatos befektetdi talalgatdsok hatdsra az eurdpai allampapir hozamok még a tengerentilingl is nagyobb
mértekben emelkedtek. Ennek eredményeként a német 10 éves hozam a negyedév végén mar 0,77%-ra (+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedett, mig a safe haven hatdssal is timogatott svajci tiz éves hozam mindossze
0,10%-on zarta a féléver. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzeini, hogy azok a
befekietdk, akik a 10 éves német allamkotvényeket ezen hozam mellett megvasaroltak ¢s azt a futamidé végéig
megtartjak, realizalhatnalk-e barmiféle redljévedelmet az ECB 2%-o0s inflacids célja mellett.

A negyedéves kdtvényhozam emelkedés és a dolldr gyengiilés eredményceként a fejlett piaci kitvények arfolyam-
alakulasat reprezentdlé Citi World BIG index a mésodik negyedévben 4,1%-kal csokkent, azonban az index ériéke az
elsG félévben dsszessépében még gy is 4,9%-kal emelkedett az elsd negyedéves kiugré teljesitménye miatt. A
nemzetkdzi kockdzatkeritlgsi tendenciaknak megfeleléen a magyar allampapirok esetében is emetkediek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kstvényindexek minusz 1% karilli negyedéves teljesitményt nytjtottak.

Az Grupincokon azt lathattuk, hogy a tavalyi &v kzepétd] lezajlott obb mint 50%-o05 zuhandshoz képest az ola] piacan
a masodik negyedévben mar stabilizalodds zajlott, igy a Brent t3bb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghaladé
mérickben emelkedeti, Az arany dra a negyedév sordn szinte valtozatlan marad: (1172 usd/uncia, minusz 1%-0s
negyedéves elmozdulds), A negyedéy sordn a 15 devizapdrokban nem voli iénveges valtozds, fpy az EURUSD 1,1 1-en,
mig az USDIPY 122-6n zart. A kockdzat keriilés erdsddésével a forint az eurdval szemben a marcius végi 300 alatti
szintjérél a negyedév vépére 315,04-ig gyengiilt.

Ha a magyar gazdasag adatait részletesen is megvizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az eféz8 évhez hasonléan 2015-ben
tovabbra is dinamikus képet mutat, A negyedévben megjelend gazdasagi adatok alapjan az litszott, hogy a tavalyi
3,6%~0s GDP boviilést kovetden az elsé negyedévben év/év atapon a gazdasagi novekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabél tovabbra is Eurdpa éimezdnyébe helyezie a magyar gazdasagot. A ndvekedés hajtéereje most
is az exporl orientdlt ipari termelés, ezen beltl is az autogyartds volt, Felhaszndlasi oldalr6! a GDP-t a 10%-0s
mértékben boviild export és a lakossagi fogyasztas timogatja.

Ha az eurdpai eseményeket is megvizsgaliuk, Ogy szembetinik, hogy a masodik negyedév sordn a piacokat
folyamatosan bizonytalansigban tartottak a gordg események alakulasa. A kiinduiopont az, hogy Jelenleg Gordgorszag
180%-0s GDP ardnyos dllamadaossaggal rendelkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gorogorszag a tovabbiakban mdr
nem fudott managelni.

2015, Hi. negyedév

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgalva azt Jathatjuk, hogy a piacokon alapvetéen a befektetdi pesszimizmus volt
az irinyado6, melynek hatdsara az elmult néhany év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztdk a tkepiacok és sok
esetben mér az indexek 1-ll negyedévi dsszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentésebb tengerentili
indexek a negyedév sordn gyengiiltek (S&P500: minusz 6,94%, DIHA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az eurdpai fejlettpiaci indexck mdég az amerikai mutatokat is meghaladd mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
csdkkent ¢s az atfopd eurdpai részvényindex a DIEUSO is 9,45%-kal gyengitlt. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teljesftményt nyajté magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egylitt is az idei évben a hazai index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ot. Ezzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a tdzsdeindexek kozott
a legnagyobb mértékil novekedést tudta magaénak. A kinai tdkepiacok gyengélkeddse miatt a fejlodd piacok
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ményet reprezentdl MSCH Emerging indox is nagyol eseit (Q3: -18,53%, Y1D: -4,63%), &5 a negyedéy soran
szintén jelentdsen gyengilt a japdn Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is,

whicsit

Az curdpai €s az amerikai részvénypiacoktof eitérden az dllampapirokat keresték a befektetdk. Annak ellenére, hogy
féléves idotavban a befektetdk mdr ekkor is kamatemelésre szidmitottak a FED-t61, az amerikai 10 éves dllamkstvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szézalékkal csokkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zdrta,
Az europai dllampapir hozamok az ECB dHampapir-vésarlasdnak hatdasdra szintén csdkkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves allampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam },72%-
ra (-0,39%) esett. A negyedéves kitvényhozam cstkkenés eredményeként a fejlettpiaci kotvények arfolyam alakulasat
reprezentald Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,060%-kal emelkedett, és {gy az idei évben Gsszességében
mér 6% feletti emelkedést produkalt. A nemzetkdzi kitvénypiaci optimizmusnak mepfeleiéen a magyar allampapirok
esetében is cstkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magvar kétvényindexek 3% fBloti negyedéves
teljesitményt ny¥jtottak.

Az arupiacokon azt Hthattuk, hogy a mésodik negyedéves olaj piaci fellendiilést kivetben a globélis és a kinai
novekedési kilatasok borfisabbi véldsdval a harmadik negyedévben az arak tovibb estek, igy a Brent és a Crude is
15%-ot vesztett az értékébdl. Az arany éra a negyedév sordn szintén csdkkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulds). A vizsgalt idészakban a {0 devizapdrok jegyzésében nem volt Iényeges valtozds, igy az
EURUSD 1,12-0n, mig az USDIPY 120-on zért. A forint az eurdval szemben szintén nem mutatott jelentds negyedéves
elmozduldst, és szeptember 30-4n 313,32-es szinten alit.

A nemzetkozi piacok részletesebb vizsgdlatanal szembetiinik, hogy a harmadik negyedévben a befekietdket a Kinai
6zsdei tsszeomlds és a hozzd kapesolédd globalis ndvekedési félebmek mellett az amerikai jegybank szerepét betdité
FED kamatemelésével kapcsolatos varakozasok tartoltdk izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasdg élénkitése
végett 2008, végétdl a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tartotta, mely a gazdasag organikus nivekedésének beindulasaval
és/vagy az inflacios nyomds megjelenésével megemelhetdve valik, Az elmult egy évben az elemzdi eldrejeizések mar a
kamatemelési ciklus megkezdésének iddzitésére vonatkoziak,

Ha dinamikdjaban vizsgaljuk a kamatemelés kérdését, akkor az laiszoll, hogy az amerikai jepybank a kamatemelds
megkerzdésének idépontjdt folyamatosan tolfa. A negyedév sordn is a talalgatdsok kizéppontidban az &1L, hogy vajon
20135-ben a FED megkezdi-c a kamatemelési ciklust vagy tovébbra is az addigi, dinamikusan halogato taktika/stratégia
fog folytatédni.

ZULE Y. negyedéy

A tavalyl ¢v utolsd negyedévének grafikonjait vizsglva a kilonbozo piacokon vegyes irdnytt elmozdulssokat
lithattunk. Altalanossagban elmondhato, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgdasanak iranya
sokszor azonos volt, bar (Gbb esetben csak az utolsé negyedév teljesitménye hdzta a pozitiv tartomanyba az éves
mutatokat. {gy példaul a német DAX egész ¢vben 9.56%-0s hozamot ért el, melybd! az utolsé negyedév 11.21%-kal
részescdett. Hasonloan viselkedelt a Nikkei225, mely az utoisé negyedévben 9,46%-o0s teljesitményt éit ¢l, és fgy a
Japan t8zsdeindex 2015, ¢vi hozama 9.07% lett. Masrészro] a 16bbi részvényindexek esetében megfigyelhetd volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiotol fiiggetientl lényegében ,plusz nullds” éves teljesitményt nyujtottak, azonban néhany
amerikai t6zsdeindex a viszonylag jo negyedik negyedéves teljesitménye elienére az év egészét tekintve minuszban
maradt {S& Q4: +6,45% versus yfy: -0,73%; Dow Janes Q4; 7.00 versus y/y: -2,23%). A magyar t6zsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezénybél. Eves szinten 43,81%-kal emelkedett és az utolso negyedévben is 14,49%
volt az emelkedés mértéke, mikozben a fejl8dd piacok atfogo részvényindexe az MSCI Em, 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az drupiacokon ugy a negyedik negyedévben, mint a 2013-6s év egészét nézve is borts hangulat uralkodott, A tavalyi
évben az olajar (a brent és a crude) jegyzése is (6bb mint 30%-kal csékkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcstkkenés mértéke meghaladta a 10%-ot. Mindekdzben az arany drfolyama tavalyi évben 10,45%-ot esett. A
dollarban jegyzett nyersanyagok ércsskkenését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal erésodatt
az eurchoz képest.

A fejlett orszagok dllampapir hozamainal - a laza monetéris kondicioknak készénhetden - a tavalyi évben nem volt
jelentds véltozds és megtartottak rekord alacsony szintjeiket. {gy az amerikai 10 éves allamkotvények 2,27%-on, a
német 10 éves kitvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves allampapirok 1,59%-0s hozammal zartak az évet.

Ha a fenti altalanos piaci attekintést kdvetden a negyedévben publikalt hazai makrogazdasagi adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, dgy nem mehettink el sz0 nélkiil a december elején kijitt a részletes magyar GDP becslés mellett. Az
adat alapjan a magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az eldz8 év hasonld idészakihoz képest 2,4%-kal boviilt,
mely ugyan az eldzetes adatnaf (+2,3%) jobb, azonban az idei elsé negyedéves (+3,5%) ds a masodik negyedéves
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(+2,7%) GDP adatiol is eimarad. Terlileli dsszeveidsben sem javalt a kép, hiszen a régios orszagok mind magasabb
negyedeves mutatokat produkaltak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek ¢s a romanok 3,6%-kal,
mig a szlovdkok 3,7%-kal boviiltek, raaddsul ezt a ndvekedést joval alacsonyabb ardnyl EU fejlesztési tamogatas
mellett érték el, mely a gazdasdguk egészségesebb jellegét sugallia.

Ha az eurdpai pazdasigi ndivekedést is megvizsgalivk, akkor az latszik, hogy az eurd zonét & magyar gazdasignal jéval
alacsonyabb tefjesitmény jellemzi. Az eurd-zénara vonatkozo 2015, évi GDP novekedés 1,5%. Réadasul az curdpai
pazdasigi novekedés dsszetételét vizsgalva az egyes régidk kozott is komoly eltéréseket talalhatunk. Ugy tiinik, hogy a
periféria orszagok az ECB allampapir vasérlasai altal teremtett nyomott kamatkdrmyezetbl jobban tudtak profitalni és
magasabb novekedési iitemet értek el, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakulasat vizsgélva - mely 4ltataban jo
indikdtora lehet a jovébeli GDP novekedésnek is - még nagyobb az adatok szordddsa. A dél-eurdpai allamok kozil
Olaszorszag ¢s Spanyolorszég is kimagasiik az ipari termelésének boviilési ttemével. Ezzel szemben a zérd koriili
német ipari termelés ndvekedés joval kiabranditdbb és kijézanitobb.

A negyedik negyedév tengerentli eseményei koziil hatdsdval kiemelkedik, hogy december 16-dn a FED 9 éves sziinet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatat, A decemberi kamatemeldsre a
piaci szerepl8knek mar a 90%-a szémitott, gy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakeiok is meglehetésen visszafogottak voltak. Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a doliar
sem mufatoft jelentds erdsddést,

A nemzetkozi piacok vizsgélatdnal nem mehetiink el szo nélkill az elmult idészak kinai események mellett sem. A
kinai tézsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mdr tobb mint 30%-ka! ériékelddott Te - az idei év elején folytatta a
mélyrepliiését. Janudr els hetében két nap is 7-7%-os esést szenvedett el a kinai borze. Megitélésiink szerint a
legnagyobb kockdzatot, a kinai tokepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra torténé ,atfertdzodése” jelentheti, melytél az
orszdgot vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmult 1 évben mar (obb szdz milliard dollarnyi juant
forditott a kordbban buborékot fiij¢ kinai tézsde zuhandsanak megallitasara. ..

9.2. Az Alapkezelé miikidésében bekovetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében viltozds nem kovetkezett be. A 2009. évi twlajdonos valtast
kévetden a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejepyzés 2009,
februdr O-¢n tdrtént mep,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kbzvetett tulajdondban allé tarsasaga, mely
stratégial irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési Gizletdg infrastruktirajat,

A Tarsasagnal sem az irdnyitasi struktraban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kévetkezett be az idei
¢v sorn. A Térsasdg 2014, juliug 21-én a Kbftv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatost tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbfiv, rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-0s évben az Alapkezeld alapjaiban szimottevé véltozas nem tortént. Az Alapkezeld 2015, aprilis 30.-val az
Erste Tokevédelt Allampapir Alapjat beolvasziotta az Erste Tékevédett Pénzpiaci Alapba. A tobbi alap vonatkozasaban
sem szamottevé befektetési palitika, sem névviltozas nem tartént az év folyaman. Az Alapkezeld 2015-ben alapot
nem inditotf,

A 2015-0s esztenddben az Alapkezeld megtartotta a megelézé évben kialakitott befektetési alapiainak palettajat. Az
Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya az elsé hénapokban meghaladta az év végi dllomanyt, majd
csikkenés kovetkezett be. A csokkenés jelentés mértékben az Frste Bank fizetésképtelenségérdl elterjedt vaidilan
rémhir hatdsa volt. Ezt kivetden a vallalat célja volt az allomany stabilitdsa és a bizfonsdgrtudat megleremtése. Az év
utolsé honapjaiban jelentds mértékii friss t6kebedramlasnak kdszonhetéen az év végl allomany 2.3%-kal nétr és
meghaladta a 893 milliardot.

A befektetési alapok piacara vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsé harom negyedéveében tortént kamatvagdasi periodus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-os kezddértékrdl egészen 1,35%-ig sitllyedt. A teljes év folyaman a befektetési
alapokba 182,9 millidrd 4 befektetés dramlott be, ami maidnem dupldja volt az azt megelézd évinek. Az Erste
Alapkezeld 2.3%-o0s allomanyndvekedésével év végére 16.08%-0s piaci részesedést ért el a nyilvianos befektetési
alapok piacan. Bz az egy évvel megeldzd adathoz képest 0.33 szdzalékpontos estkkenést eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezelének bizonyult a magyar alapkezelsi piacon.
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A vagyon &s postfolidkezelés is ndvekedést tudott fehmutaini az év sorin. A 2015-0s novekedés jelenids részben a
biztositdi portfdliok novekedésének voit kdszinhetd. A biztositdl portfélick az év sordn 17.8%-kal, a DPM portfélio
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztari vagyonkezelds 0.1%-kal tudtak novekedni. Az Frste Alapkezeld
igyféimindsitésekkel kapcsolatos europai tdrvényl valtozdsokra tekintettel, cégesoport szintll hatékonysagnévelés
céljabal, magdntigyfeleit folyamatosan atiranyitja a bank csoporton beliili privéat banki illetve brokeri tizletdgnak, ezzel
egyéh portfolickban kezelt Allomédnya jelentds mértékben 73.6%-kal csiskkent.

Az Alapkezeld dltal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal ndvekedett és 1035 milliard forinton zérta az évet.
10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelo (ABAK) dltal az adott idészakra Kifizetett

javadalmazds bemutatasa

adatok forin{ban

Megnevezés Osszeg
2015. évre kifizetett javadalmazis teljes Hsszege 501057 735
- Teljes dsszegbdla rdgdtett javadalom 352 089 000
- Teljes dsszegbbla valtozo javadalom 148 968 735
- Teljes 8sszegbdla vezetlk javadalmazisa 103 384 020

- Teljes Osszegbdl az ABA kockdzati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorlok

tavadalmazisa 277 337 700
Kedvezményezettek szama 39 16
Kifizetett nyereségrészesedés 0

11. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkoézeinek, likviditis kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatiasa

a) Az ABA eszkozei kozott a zard napon nem szerepeltek olyan eszkazok, amefyekre nem likvid jellegiikné] fogva
killonieges szabdivok vonatkoztak volna,

by Az ABA az adoil iddszakban Hkvidithskezelésével kapesolaios ¢ megéilapodast nem koto,

¢) Az ABA kockdzati profilja a maltbeli hozamok szorasan alapuld SRR mutatd szerint 1-cs kockdzat/nyereség profiin
besoreldst kapott az elmtlt 5 évre visszatekintd heti hozamolk szorddasa alapjan. Ez az Alap adott esetben nem
megfeleld olyan befektetdk szdmara, akik 1 hdnapon beliil ki akarjak venni az Alapbol a pénzitket.

Az Alapkezel6 nyomon koveti és méri az ABA-val kapesolatban fenndlié potencidlis kockdzatokat, tigy, mint piaci
kockézat, partner kockazat és fikviditasi kockazat. Az Alapkezeld rendszeresen eliendrzi az Alap likviditasat, tovabba
azl is, hogy a befektetdsi stratégia Osszhangban van-g a visszavdllasi politikaval. A portfolioba véasirolt eszkozik
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feltilvizsgdlat kdvet, hogy az Alap
befekietéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kitelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszieket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kdvemi alapjainak iikviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditdst veszélyeztetd rendkivitli helyzet all eld, tgy a kockdzatkezelds haladéktalanul dontési
Javaslatol terjeszt az Alapkezelé dintésre jogosult vezetd tisziségvisel§i ek,

12. Az ABA nevében alkalmazhato tékeattétel mértékében bekévetkezd valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tokeattételt,
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