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Fliggetlen Kényvvizsgaldi Jelentés

Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

Az éves jelentésben kozzétett szamviteli informdcidk konyvvizsgalatardl késziilt
jelentés

Vélemény

Elvégeztiik az Erste Megtakaritdsi Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az Alap") mellékelt
2017. évi éves jelentés 3., 4. és 6. pontjdban kdzzétett szamviteli informaciodinak
(,szamviteli informaciok™) a konyvvizsgalatat.

Véleménytink szerint az Alap 2017. december 31-ével végz6d6 évre vonatkozo éves
jelentésében kozzétett szamviteli informdcidok minden lényeges szempontbdl a
kollektiv befektetési formdkrdl és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi targyd
torvények modositasarél szolé 2014. évi XVI. torvénnyel (a ,, Térvény™), valamint a
szamvitelrdl sz6lé 2000. évi C. térvény (a ,,szamviteli térvény”) az éves beszamolo
mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozd elGirdsaival 6sszhangban kertiltek
Osszedllitasra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Kdnyvvizsgalati Standardokkal &sszhangban
és a konyvvizsgdlatra vonatkozd - Magyarorszagon hatdlyos - térvények és egyéb
jogszabdlyok alapjan hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennalld
felel6sséglink bbvebb leirdsat jelentéstink , A kdnyvvizsgalonak a szamviteli
informacidk konyvvizsgalataért valo felel6ssége” szakasza tartalmazza.

Fliggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezel6jétdl az Erste Alapkezel6 Zrt.-t0l
(tovabbiakban ,az Alapkezel6”) a vonatkozd, Magyarorszagon hatalyos
jogszabdlyokban és a Magyar Kényvvizsgdldi Kamardnak a kdnyvvizsgaldi hivatas
magatartasi (etikai) szabdlyairél és a fegyelmi eljdrasrél széld szabdlyzataban,
valamint az ezekben nem rendezett kérdések tekintetében a Nemzetkdzi Etikai
Standardok Testiilete altal kiadott ,Konyvvizsgalok Etikai Kodexe"-ben (az IESBA
Kédex-ben) foglaltak szerint, és megfeleliink az ugyanezen normdkban szerepl6
tovabbi etikai el6irasoknak is.

Meggy6zbdésiink, hogy az altalunk megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd
és megfelel6 alapot nyujt véleménylinkhoz.

Egyéb kérdések

Az Alap 2016. évi szamviteli informaciéit mds kényvvizsgald auditdlta, aki azokrol
2017. aprilis 26-an korlatozas nélkili véleményt bocsatott ki.
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Egyéb informaciok

Az Alapkezel6 Ugyvezetése (tovabbiakban 'vezetés") felel6s az eqgyéb
informacidkért és az éves jelentésnek a Torvény vonatkozé elGirdsaival 6sszhangban
torténd elkészitéséért. Az egyéb informdcidk az Alap 2017. évi éves jelentésében
foglalt informdcidkbdl dlinak, de nem tartalmazzdk a szamviteli informéciékat és az
azokra vonatkozé konyvvizsgaldi jelentéslinket. A szamviteli informacidkra
vonatkozd véleményiink nem vonatkozik az egyéb informacidkra, és azokra
vonatkozéan nem bocsatunk ki semmilyen formajud bizonyossdagot nyujté
kdvetkeztetést.

Az éves jelentéshen kozzétett szamviteli informacidk altalunk végzett
kdnyvvizsgdlatdaval kapcsolatban a mi felel6sséglink az egyéb informaciok atolvasasa
és ennek soran annak mérlegelése, hogy az egyéb informacidk Iényegesen
ellentmondanak-e a szamviteli informacidknak vagy a konyvvizsgalat sordn szerzett
ismereteinknek, vagy egyébként Ugy tlinik-e, hogy azok lényeges hibas allitast
tartalmaznak. Ha az elvégzett munkank alapjan arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy
az egyéb informaciok |ényeges hibas allitast tartalmaznak, kételességlink ezt a tényt
jelenteni. Ebben a tekintetben nincs jelentenivaldnk.

A vezetés és az irdnyitdssal megbizott személyek feleléssége a szamviteli
informaciokért

A vezetés felel6s a szamviteli informacidknak a Térvény illetve a szdmviteli térvénynek
az éves beszamold mérlegére és eredménykimutatdsara vonatkozé elGirasaival
dsszhangban térténd elkészitéséeért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket
a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbdl, akar

hibabdl eredd, lényeges hibas allitdsoktdl mentes szamviteli informacidk elkészitése.

A szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felelés azért, hogy felmérje az
Alapnak a vallalkozas folytatasdra valo képességét és az adott helyzetnek megfelel6en
kozzétegye a vallalkozas folytatasdval kapcsolatos informacidkat, valamint a vezetés
felel a vallalkozds folytatasdnak elvén alapuld szamvitelnek a szamviteli
informacidkban vald alkalmazasaért. A vezetésnek a vallalkozas folytatasanak elvébdl
kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesllését eltéré rendelkezés nem
akaddlyozza, illetve a véllalkozdsi tevékenység folytatdsdnak ellentmondd tényezd,
kortlmény nem all fenn.

Az Alapkezel6nél iranyitassal megbizott személyek felelések az Alap pénzigyi
beszamoldsi folyamatanak felligyeletéért.

A konyvvizsgalonak a szamviteli informaciok kényvvizsgalataért valo felelGssége

A konyvvizsgdlat sordan célunk kell6 bizonyossagot szerezni arrdl, hogy a szamviteli
informaciok egésze nem tartalmaz akar csalasbdl, akar hibabdl eredd lényeges hibas
allitast, valamint az, hogy ennek alapjan a véleménylinket tartalmazé fiiggetlen

kdnyvvizsgaldi jelentést bocsassunk ki. A kell6 bizonyossag magas foku bizonyossag,
de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati Standardokkal és a
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konyvvizsgalatra vonatkozd - Magyarorszdgon hatalyos - torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban elvégzett konyvvizsgdlat mindig feltdrja az egyébként
létez0 Iényeges hibds allitast. A hibds allitasok eredhetnek csalasbol vagy hibabdl, és
lényegesnek mindsiilnek, ha ésszer(i lehet az a varakozds, hogy ezek énmagukban
vagy egyiittesen befolydsolhatjék a felhaszndlok adott szamviteli informaciok alapjan
meghozott gazdasagi déntéseit.

Egy, a Magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra
vonatkozd - Magyarorszagon hatdlyos - torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal
osszhangban elvégzett konyvvizsgalatnak a részeként szakmai megitélést
alkalmazunk, és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a kényvvizsgalat egésze soran.
Emellett:

P Azonositjuk és felbecsiljiuk a szamviteli informdacidk akdr csaldsbol, akar
hibabdl eredd lényeges hibas allitdsainak kockazatait, az ezen kockazatok
kezelésére alkalmas konyvvizsgdlati eljarasokat alakitunk ki és hajtunk végre,
valamint ~ véleményiink megalapozasdhoz elegendd és megfeleld
konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csaldshdl ered6 lényeges hibas allitas
fel nem tarasanak kockazata nagyobb, mint a hibdbdl ered6é, mivel a csalds
magaban foglalhat 6sszejatszast, hamisitast, szdndékos kihagyasokat, téves
nyilatkozatokat, vagy a belsé kontroll felllirdsat.

P Megismerjlik a kdnyvvizsgalat szempontjabdl relevans belsd kontrollt annak
érdekében, hogy olyan kényvvizsgalati eljdrasokat tervezziink meg, amelyek
az adott korilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az
Alapkezelének az Alapra vonatkozdéan alkalmazott belsé kontrolljanak
hatékonysdgdra vonatkozdan véleményt nyilvanitsunk.

P Ertékeljiik a vezetés &ltal alkalmazott szamviteli politika megfelel6ségét és a
vezetés Altal készitett szamviteli becslések és kapcsolodd kozzétételek
ésszer(isegét.

> Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvalé-e a vezetés részérél a
vallalkozas folytatasanak elvén alapuld szamvitel alkalmazasa, valamint a
megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték alapjan arrol, hogy fennall-e [ényeges
bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek
jelentés kétséget vethetnek fel az Alap tevékenység folytatdsara vald
képességét illetéen. Amennyiben azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy [ényeges
bizonytalansag 4all fenn, fliggetlen konyvvizsgaldi jelentésiinkben fel kell
hivhunk a figyelmet a szamviteli informdcidkban 1évé kapcsolddd
kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem megfelel6ek,
mindsitentink  kell ~ véleménylinket. Kovetkeztetéseink a  fliggetlen
konyvvizsgaldi  jelentésiink  datumaig  megszerzett  konyvvizsgadlati
bizonyitékon alapulnak. Jovébeli események vagy feltételek azonban
okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a tevékenységet folytatni.

Kommunikaljuk az irdnyitassal megbizott személyek felé - egyéb kerdések mellett - a
konyvvizsgalat tervezett hatokorét és (temezését, a konyvvizsgalat jelentés
megallapitdsait, beleértve az Alapkezeld altal az Alapra vonatkozdan alkalmazott
belsé kontrollnak a konyvvizsgalatunk sordn altalunk azonositott jelentés
hidnyossagait is.
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Jelentés egyéb jogi és szabdlyozdi kdvetelményekrol

A Torvény 132. § (1) szerint a vezetés felelGs az eszkozok és kotelezettségek leltarral
vald alatdmasztasdért, valamint a kezelési koltségeknek az Alap letétkezel6je Altal
adott értékelése alapjan torténd elszamoldsaért. A Torvény 135. § (1) bekezdésével
osszhangban a mi felel&sséglink annak vizsgdlata, hogy az éves jelentésben
bemutatott eszkézok és kotelezettségek id6szak végi leltarral alatamasztottak-e,
valamint az adott id6szaki kezelési koltségek elszamoldsa a letétkezeld altal adott
értékelés alapjan tortént-e. Véleménylnk szerint az éves jelentésben szerepld
eszkozok és kotelezettségek a leltdrral aldtdmasztottak, az éves jelentésben
bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezel6je dltal adott értékelés alapjan
keriltek elszamolasra.

Budapest, 2018. aprilis 25.

C“'L\ L’\/\./ L\/\,\L\/\/

Szahd Gergely Szabd Gergely
Ernst & Young Kft. Kamarai tag kdnyvvizsgald
1132 Budapest, Vaci ut 20. Kamarai tagsagi szam: 005676

Nyilvantartasba-vételi szam: 001165
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Erste Megtakaritasi Alapok Alapja 2017. éves jelentése

1. Az Erste Megtakaritasi Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatasa

Az Alap neve
Erste Megtakaritasi Alapok Alapja
Korabban: Erste Konzervativ Alapok Alapja

Névvéltozas PSZAF engedély szama, kelte: EN-III/EA-21/2009; 2009.05.28
Névvaltozas hatalybalépés napja: 2009.05.29.

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Megtakaritasi 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 (2006. julius 28-t6l) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezel$ Zirt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezelo

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Néptiirdd u. 24-26.
Ccgjegyzekszama: 01-10-041054

Forgalmazé
Erste Befektetési Zrt.

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

Erste Alapkezeld Zrt.



Erste Megtakaritasi Alapok Alapja 2017. éves jelentése

Konyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatarol a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrol, valamint egyes
peénziigyi targyu térvenyek modositasardl szolo 2014, évi XV torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaloja: Ernst & Young Kft.

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci ut 20.

Cégjegyzekszama: 01-09-267553

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

Lakcime: 1202 Budapest, Mézes u. 35

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

Netto eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozértck Targy +1 napon késziil Targynapi eszkozallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési 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 6zok

Zaré eszk ozérték

Az eszkozok

Erste Alapkezeld Zrt.

Megnevezés Targynap: 2016.12.30 | teljes portf. | Targynap: 2017.12.29| teljes portf.
(Ft) aranyaban (%) (Ft) aranyaban (% )
OSSZES FSZKOZ 83011895254 100.06% 82303214127 100.10%
Banki egyenlegek 298 597 0.00% 554 259 400 0.67%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 208 597 0.00% 554 259 400 0.67%
Lekotott bankbetet 0 0.00% 0 0,00%
Atruhdzhato érték papirok 82 982 682 267 100.02% 81505359513 99.13%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0.00% 499 991 500 0.61%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 499 991 500 0.61%
MNB kétvénycek 0 0.00% 0 0,00%
Allamkitvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezo kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kdtvénycek 0 0.00% 0 0,00%
Villalati ktvénycek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kilfoldi kdtvények 0 0.00% 0 (.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
I azai tozsdei részvényck 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfoldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 82 982 682 267 100.02% 81005368013 98.52%
Nyiltvég alap befektetésijegye - Hazai 82 360 068 018 99.27% 76 026 380 458 02.46%
Nyiltvégti alap befektetési jegye - KiillGldi 622 614 249 0.75% 4978 981 555 6.06%
Zartvégi alap belektetésijegye 0 0.00% 0 0.00%
Szirmaztatott ligyletek -114 236 670 -0.14% 193 085 454 0.23%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek -114 236 670 -0.14% 193 085 454 0.23%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szirmaztatott ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszk 626k 143 151 060 0.17% 50 509 760 0.06%
Befektetesi szamla egyenleg 1 997 0.00% 0 0.00%
Egyceb kivetelések 143 149 063 0.17% 50 509 760 0.06%
KOTELEZETTS EGEK -47 539 632 -0.06% -78 937 792 -0.10%
Hiteldllomdny 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -37 857096 -0.05% -31 541 434 -0.04%
Kiilonado -178 328 0,00% -503 439 (.00%
Alapkezeloi dij -3 010} 553 0.00% -2951 409 0.00%
Forgalmazoi dij -17 059 798 -0.02% -16 724 992 -0.02%
Letétkerzeloi dij -11 707 704 -0.01% -5 247056 -0.01%
Konyvvizsgaloi dij -897 541 0.00% -1 079 900 0.00%
Feliigyeleti dij -5003 172 -0.01% -5 (034 578 -0.01%
Kozzéteételi kdltseg 0 0.00% 0 0.00%
Foyéb kotelezettség -9 682 536 -0.09% -47 396 358 -0.06%
NETTO ESZKOZERTEK 82 964 355 622 100.00% 82224276 335 100.00%
Befektetési jegyek darabszidma 58 225 446 654 56 854 072 286
Foy jegyre jutd netto eszk ozérick 1.4249 1.4462
3
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3. A forgalomban lévo befektetési jegyek szima

Targyidészak: 2017.01.01 - 2017.12.29

Forgalomban 1évé befektetési jegyek szama 2017.12.29-én (db) 56 854 072 286
4. Az egy befektetési jegyre esé netto eszkozérték
Egy befektetési jegyre esd netto eszkdzérték 2017.12.29-én (Ft) 1.4462

5. A befektetési alap dsszetétele

Kategoriak aranya az dsszes eszkozre vetitve

Megnevezés
2016.12.31 2017.12.31 Viltozas
A tozsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato érickpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
Mis szabalyorzott piacon forgalmazott atruhiazhatd ¢rtékpapirok 0.00% 0.61% (.61%
A kozelmaltban forgalomba hozott atruhazhato értékpapirok 0.23% 0.61% (.38%
Egyeb atruhazhato értékpapirok 99,96% 98.42% -1.54%
[Hitelviszonyt megtestesitd értekpapirok 0.00% 0.61% 0.61%

Az értékpapirokat a kategoriakban megjelend tulajdonsigok szerint kézoljiik — igy az egyes kategoriak kozott atledés

Az Alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok exer forintban

Megnevezés 2016.12.31 2017.12.31
L. Pénziigyi miiveletek bevételei 3650783 2362294
Il Pénziigyi miveletek raforditasai 483 299 380 995
1. |Egych bevételek 299 719
V. |Mikodésikolségek o4 | T
VI, Fizetett. fizetendd hozam " -
VIL | Targyévi eredmény 2769616 1616 307

Erste Alapkezeld Zit.
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Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatiasa

Az Alap 2017. évi bevételei

adatok czer lorintban

Ebbol pénziigyileg realizilt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 2362294 2362294
- Kamatbevétel pénzintézettdl - -
- Frtékpapirok kamatbevétele 2110617 2110617
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 51012 51012
- Hatarid6s miiveletek eredménye 200 665 200 665
Foyéb bevételek 719 719
- Dijvisszatérités 719 719

- Egyéb bevetel

Az Alap2017. évi kiltségei, raforditas ai

adatok ezer forintban

Megnevezés

Osszes kolts ég, raforditis

Ebbél pénziigyileg realizilt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi miiveletek riforditisa dsszesen 380 995 380 995
- Pénzintézetnek fizetett kamat 332 332
- Ertékpapirok kamatvesztesége 20 245 20245
- Ertékpapirok arfolyamves ztesége - -
- Realizalt deviza arfolyamveszteség 56751 56751
- Hataridés miiveletek eredménye 303 667 303 667
Miikodési koltségek Gsszesen 344 106 316 046
- Alapkezeléi dij 36 142 32988
- Letétkezeldi dij 101 452 95 845
- Hirdetés, kozzétetel kdltsege - -
- Bank ¢s nyomtatvany kéltség 557 557
- Konyvvizsgaloi dij 1 105 -
- Forgalmazasi dij 204 803 186 609
- Ertékpapir tranzakciok megbizisi dija 10 10
- Eljarasi dij 37 37
- Keler eljarasi dij - -
Fgyéb raforditas dsszesen 21605 15971
- Feliigyeleti dij 20074 14 969
- Kilénado 1:531 1002
- Egyéb raforditas - -
[Netté jivedelem 1616307 |

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget ujra befekteti. A hozam a befektetési jegyek
nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetdk a befektetési jegy visszavialtasakor realizaljak az

elért értéknévekmeényt.

Erste Alapkezelo Zrt.
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A tokeszamla valtozasai

2017. éves jelentése

adatok forinthan

Megnevezés 2016.12.31 2017.12.31
Targyiddoszakban eladott befektetési jegyek szama 21 812992572 24448602 515
Targyidoszakban visszavaltotl befektetésijegyek szama - 22030520619 |- 25819976 883

Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbozete

8971467 809 - 11234 749 189

Eladott befektetési jegyek értékkilonbdzete 8954 594 328 10685 736 214
Frtékelési kiilanbdzet tartaléka 6332 800 815 5896 249 561
Uzeti évi eredmény 2769 615 550 1 616 306 823
A befektetések értéknovekedése, illetve értékesokkenése
adatok forintban
Megnevezés 2016.12.31 2017.12.31

Ertékelési kiilonbozet tartaléka 6332 806 815 5 896 249 561
Ertékpapirok dllomanya 76536 011 174 75 802 483 285
Frtékpapirok értékelési kiilonbdzete 6446 671 087 5702 548 269
Kovetelések allomanya 143 151 057 50518 211
Kovetelések értékelési kitlonbozete - -
Pénzeszkézok dllomanya 298 702 554252 090
Pénzeszkozok értékelési kiilonbozete (devizaarf. valtozisbol eredd kiil) |- 107 - 1126
Szarmaztatott tigyletek értékelési kiilénbozete - 113 864 208 193 702 446

Koételezettségeknek értélkelési kiillonbozete nincs.

7. Az Alap netté eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juto netto eszkozértékének
alakulisa a megel6zé hirom év végén

adatok lorintban

Erste Alapkezelo Zrt.

Eszkﬁ;’nérték ér\;ényeSSégi d:l'ltuma WS Egy befektetés i"je’gyre jutd netto
(honap utols 6 munk anapja) eszkozérték
2014.12.31 92 609 500 045 1.3620
2015.12.31 81216618 223 1.3897
2016.12.30 82964 355 622 1.4249
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirdsa a tirgyidészakban, kategoriainkénti bontisban,
feltiintetve az ezekbol eredé kitelezettségvillalis osszegét

Nyitott hatiridos eladasi poziciok

Erste Alapkezelo Zrt.

Eszkizérték érvényességi dituma Eszkiz Mesmpisep Cevizdban: | g o Grstls (RN
kifejezve)
2017.01.31 EURHUF 62 520 176 2105 574 510
2017.0131 USDHUF 650 000 -1 582333
2017.01.31 GBPHUF 0 0
2017.02.28 EURHUF 62 520 176 167 644 666
2017.02.28 USDHUF 650 000 2494290
2017.02.28 GBPHUF 0 0
2017.03.31 EURHUF 62 520 176 118 390 234
2017.03.31 USDHUF 650 000 22 564223
2017.03.31 GBPHUF 0 0
2017.04.30 EURHUF 59 166 908 75 135918
2017.04.30 USDHUF 650 000 2859 106
2017.04.30 GBPHUFE 0 0
2017.05.31 EURHUF 68 428 700 163 402 783
2017.05.31 USDHUF 650 000 652 366
2017.05.31 GBPHUF 0 0
2017.06.30 EURHUF 76 963 070 76 302 858
2017.06.30 USDHUF 650 000 3474019
2017.06.30 GBPHUF 0 0
2017.07.31 EURHUF 76 963 070 382 257 363
2017.07.31 USDHUF 650 000 10493 743
2017.0731 GBPHUF 0 0
2017.08.31 EURHUF 77 883 070 290 993 030
2017.08.31 USDHUF 665 000 -3 040 508
2017.08.31 GBPHUF 0 0
2017.09.30 EURHUF 76 963 070 252 003 990
2017.09.30 USDHUF 650 000 2252991
2017.09.30 GBPHUF 0 0
2017.10.30 EURHUF 75 813 070 114 876 506
2017.10.30 USDHUF 650 000 4989 728
2017.10.30 GBPHUF 0 0
2017.11.30 EURHUF 79 186 870 162 139 326
2017.11.30 USDHUF 634 891 22350 340
2017.11.30 GBPHUF 0 0
2017.12.31 EURHUF 83 659 870 193 702 446
2017.12.31 USDHUF 0 0
2017.12.31 GBPHUF 0 0
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9. A befektetési alapkezeld miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezik bemutatisa

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

I. negyedév

Az elsd negyedévben a tokepiacokon altalaban az arfolyamok tovabbi emelkedését tapasztalhattuk. A legjelentosebb
tengerentili részvényindexek - bar eltérd mértékben, de egységesen - emelkedtek (S&PS00: +5,53%, DIIA: +4,56%,
Nasdaq Comp.: +9,82%), a német DAX 7,25%-kal erdsodott. Az olajarak az el6z0 negyedéves emelkedés utan lefelé
tartottak (Brent: minusz 5,4%). A befektetdi kockazati étvagy erdsodésével parhuzamosan a fejlodé piacok is magukra
talaltak és a fejlodo piacok teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging Markets index is erdsodott (+11,15%), mikdzben
az arany arfolyama is emelkedett (+8.,28%). A negyedév sordn a jen a dollarral szemben kismértékben erdsodott (4,75%),
mikdzben a japan Nikkei 225 tézsdeindex gyengiilt (-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 végi szinthez képest. Az eurdpai dllampapirhozamok 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 nott (+48 bazispont). Az eurdpai kotvényhozam-emelkedés és a szintén minimalis dollar gyengiilés
egylittes eredményeként a tejlett piaci kétvények arfolyamalakulasat reprezentalo Citi World BIG index is csak
kismértékben mozdult el a negyedév soran (+0,48%). A mar alacsonnya valt hazai hozamkdérnyezetben a magyar
allampapirok is gyengén teljesitettek és a magyar kotvényindexek 0,2% alatti negyedéves teljesitményt nyujtottak. A
forint az eurdval szemben kézel 2 egységgel erdsodott és marcius végén a 308,70-es szinten allt.

Az elézo évi decemberi iiléséhez 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
alapt amerikai inflacios mutatok 2% folott voltak. A headline CPI februarban 2.7%, mig a maginflacios mutatd 2,2%
volt. A jegybank altal nézett PCE inflacidos mutatd is 2,1% volt februdrban. Mindekdzben az amerikai munkanélkiiliség
csak 4,7%, mely szinte teljes foglalkoztatast jelent.

A negyedév soran az europai monetaris politikaban is talalkozhattunk uj fejleményekkel. Az curdzonaban az alapkamat
ugyan viltozatlan szinten maradt, de marcius végétél az ECB a korabbi havi 80 milliard eurdorol 60 millidrd eurdra
csOkkentette az eszkézvasarlasanak mértékét. Az europai jegybank eddigi monetaris lazitasa kezdte meghozni az
eredményét a redalgazdasagban is. Az ECB marciusban javitott az inflacios kilatasain és a ndvekedési progndzisan is. A
kozéptavu jegybanki inflacios varakozasok mar a 2%-os inflacids cél kdzelébe emelkedtek. A 2017 egészére vonatkozoan
az ECB éves atlagos inflaciés varakozasa 1,7% lett (korabban 1,3% volt), mig 2018-ra vonatkozéan az atlagos
pénzromlas mértéke 1,6%-ra modosult a korabbi 1,5%-r6l, mely a deflicios veszély elkeriilését valdszintsiti. Az
eurozona GDP-novekedésére vonatkozo kilatasok is javultak. Az ECB 2017-re 1,8%-o0s mig 2018-ra 1,7%-o0s GDP
boviilésre szamitott, igy a {riss varakozasok a korabbiakhoz képest 0,1%-kal emelkedtek. Tovabbi jo hir volt Eurépaban,
hogy a lakossagi ¢és az iizleti bizalmi indexek is erdsek voltak, illetve a holland valasztasok eredménye és a francia
valasztasokkal kapesolatos varakozasok is a politikai kockazat csokkenését jelezték.

A kizzétett adatok szerint a magyar GDP 2016. negyedik negyedévében szezonalitasi hatassal és naptarhatassal
kiigazitva 1,5%-o0s novekedést ért el, mig a negyedéves nyers adat 1,6%-0s emelkedést mutatott az el6zd év utolsd
negyedévéhez viszonyitva. A fentiek eredményeként a 2016-os teljes évi gazdasagi ndvekedés - szemben az MNB 2,8%-
os varakozasaval - csak 1,8% (kiigazitatlan adat: 2,0%) volt. Jol latszik, hogy a magyar névekedés szempontjabél az
unios forrasok lehivasa meghatdrozé. A kordbbi éveknél alacsonyabb forrdslehivas negativ hatasa 2016-ban
egyértelmilen meglatszott felhasznalasi oldalon a beruhazdsok éves szinten 20%-os csdkkenésében, mig termelési
oldalon az épitéipar minusz 13%-os hozzajarulasaban. Az éves headline inflacios szam 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 betudhaté. (A januari inflacios adatbol 1,1%-ot
indokolt az olajar.)

Szegmensenként vizsgilva a hazai t6ke-, és pénzpiaci indexek negyedéves teljesitményét megallapithatjuk, hogy az
indexek eszkozosztalytol fiiggden viltozo teljesitményt mutattak. Mig a hazai részvények arfolyamalakulasat
reprezentald BUX index 1.,15%-kal csokkent, addig a hazai kiétvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX index,
¢és az éven beliili papirokat is tartalmazd MAX Composite index értéke egyarant 0,17%-kal emelkedett, az éven beliili
futamideji papirokat tartalmazd RMAX pedig 0,09%-0s negyedéves ndvekedést ért el.

Erste Alapkezeld Zrt.



Erste Megtakaritasi Alapok Alapja 2017. éves jelentése

IL. negyedéy

Miutan a piacbaratnak tartott Macron szerezte meg a legtébb szavazatot a franciaorszagi elndkvalasztason, az europai
tozsdéken komoly aremelkedés bontakozott ki. Az amerikai részvényeken ekozben az is segitett, hogy a Trump-
kormdnyzat tjabb addcstkkentési igéretekkel rukkolt eld. Az elsd negyedéves villalati beszamolok nagyon jol sikeriiltek,
az dsszes fobb régidban gyorsan nottek a profitok. Az amerikai piacon kissé visszavetette a hangulatot a Trump-
kormanyzat stabilitasaval kapcsolatos politikai bizonytalansig, mely az orosz kapesolatokrol szolo legfrissebb
szivarogtatasok utdn erdsodott fel. A negyedév végére az eurd szarnyaldasa kihtzta a talajt az eurdpai tozsdék alol, melyek
atlagosan mastél szazalékos veszteséggel zartak a negyedévet. Az amerikai részvények még igy is 2-3 szazalékkal
magasabban alltak janius végére, a feltérekvo piacokon pedig tovabbi 5-6 szazalékkal ugrottak meg az drfolyamok. A
kelet-eurdpai piacok tébbségében jol teljesitettek, viszont az orosz tézsde a nyersanyagiarak gyengélkedése miatt 6
szazalékot esett,

Az amerikai jegybank, a Fed juniusban ujabb 25 bazispontos kamatemelést jelentett be. A legfrissebb amerikai
makrogazdasagi adatok viszont tobbségében alulmuiltiak a varakozasokat és egyelore az (j amerikai kormanyzat is ados
maradt a beigért gazdasagélénkitd 1épésekkel. Emiatt a piaci szereplék kamatemelési varakozasai mérséklidiek, a dollar
jelentés mértékben gyengilt, a 10 éves Kincstarjegy hozama pedig a marcius végi 2,40 szazalék kornyékérdl 2,30
szazalékig sillyedt a negyedév végére. A német 10 éves allamkdtvény hozama alig valtozott junius kdzepéig, ezt
kovetden azonban meredek emelkedés bontakozott ki, és a negyedév végére 15 bazisponttal magasabbra keriilt. Utobbi
foként azzal magyarazhatd, hogy a nyugat-eurépai makromutatok viszonylag erdsen alakultak, az Eurépai Kézponti Bank
vezetése pedig olyan nyilatkozatokat tett, melyek a monetaris politika kozelgé szigoritasat vetitették elére. Tovdbbra is
jol szerepeltek viszont a gyengébb hitelmindsitésii, magas hozamu vallalati kotvények, a kedvezd vallalati
fundamentumoknak kdszénhetéen a kockazati felarak sziikiilése folytatédott. Az olajarak zuhanasa és a braziliai politikai
valsag ellenére a feltorekvd piaci kotvények is tovabb emelkedtek, igaz, a dollar gyengiilése tamogatta ezt az
eszkozosztalyt.

A Fed tjabb 25 bazispontos kamatemelése ellenére a dollar masszivan gyengiilt a fobb devizakkal szemben a negyedév
folyaman, Egyrészt a tovabbi amerikai kamatemelésekre vonatkozd varakozasok alaposan elhalvanyultak, masrészt tobb
mas jegybanknal (Eurdzoéna, Egyesiilt Kiralysag, Kanada) ndtt a monetaris politika kozeljovObeni szigoritdsanak
valészinlisége. Az eurdt az is segitette, hogy az Eurdzondval kapesolatos politikai bizonytalansag jelentés mértékben
enyhiilt. Az arupiacokon meglehetdsen vegyesen alakultak az arak. A gyengébb amerikai és kinai gazdasagi adatok miatt
az ipari fémek elsé negyedévben mutatkozo szarnyalasa megallt. Az arany atmeneti dragulas utdn a negyedév végére
visszakorrigalt aprilis eleji szintjére. Az OPEC-tagorszagok kitermelési korlatozasanak meghosszabbitasarol szolo dontés
sem volt elég az olaj megtamasztasara, a folyamatosan magas készletadatok miatt a Brent jegyzése tébb 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 révidtava bankkézi
kamatok és a rovid lejarati allampapirok hozama ennél jéval alacsonyabban, nulla kézelében mozgott. A rovid kamatokat
tovabb nyomtak lefelé az MNB devizaswap-aukcioi is, melyek kedvezd feltételekkel biztositottak forintlikviditast a
bankrendszernek. A hosszabb futamidejii kotvények hozama a negyedév sordan fokozatosan siillyedt. Junius végén a
nemzetkozi kotvénypiaci 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 kotvényindexek koziil a
hosszabb futamidejii MAX index 1,9%-kal, és az éven beliili papirokat is tartalmazo MAX Composite index 1,8%-kal
emelkedett, mikdzben az RMAX 0,02%-o0s negyedéves ndvekedest ért el. A forint kisebb gyengiiléssel inditott aprilisban,
de aztan visszaerosodott a 308-309-es szinthez az eurdval szemben. Az elsé negyedévre kizzétett ndvekedési adatok
meghaladtak a varakozasokat, a GDP 4.2 szazalékkal boviilt. A nemzetkozi energiaarak csokkenésének kgszonhetéen az
inflacio ismét sillyedni kezdett, juiniusban mar csak 1,9 szazalékos volt az arndvekedés. A hazai részvények
arfolyamalakulasat reprezentalo BUX index az elmult negyedévben 11%-kal emelkedett.

IIL negyedév

A harmadik negyedévben a tokepiacokon tobbségében az arfolyamok tovabbi emelkedését lathattuk. Jalius 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 titkrézd Russell 2000 index
5,33 szazalékkal keriilt magasabbra. A nyugat- eurdpai indexek hasonlo emelkedést produkaltak: a német DAX 4,09
szazalékkal, az eurdzona atfogod indexe, az EuroStoxx 50 pedig 4,44 szazalékkal zart magasabban a negyedév végén.
Hasonlo mértékli nyereséget konyvelhettek el a befektetok a japan részvénypiacon is, a Topix index 3,90 szizalékkal
emelkedett. A kordbbi években jellemzden alulteljesitd feltorekvo piaci részvények felzarkozasa tovabb folytatodott, az
MSCI Emerging Markets index tjabb 7,02 szizalékkal emelkedett hirom honap alatt, féként a latin-amerikai tézsdéknek
koszonhetoen. Ettdl kissé elmaradva 5,92 szazalékos emelkedést produkalt a hazai BUX index.

A fejlett piaci allampapirhozamok a negyedév elso felében lefelé tartottak, de szeptemberben éles fordulat kezdddott,
miutan a legfrissebb mflacios adatok kissé meghaladtik a varakozasokat, a Fed vezetdi pedig Kitartottak korabbi
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kamatemelési prognozisaik mellett. Az amerikai hozamokat az is felfelé nyomta, hogy ismét eldtérbe keriilek az
adacsokkentésekkel kapesolatos spekulaciok, miutan a Trump-kormanyzatnak és a kongresszusnak viszonylag gyorsan
sikeriilt megallapodnia az addssagplafon harom héonapos atmeneti felemelésérél. A 10 éves amerikai kinestarjegy hozama
anegyedév végén 2,33 szazalékon allt, kissé magasabban a negyedév eleji szintnél. Hasonlo utat jart be a német 10 éves
allamkotvények hozama: szeptember végére visszatért a harom hénappal korabbi 0,46 szazalékos szintre. Az eurdzdona
egyik O kockazati barométerének tartott olasz és spanyol hozamfelarak érdemben nem viltoztak a negyedév folyaman.
A gvengébb hitelmindsitéssel rendelkezd (high-yield) vallalati kétvények tovabb szarnyaltak, a globalis atlagos
hozamfelaruk 10 éves mélypontra siillyedt. A folytatédo massziv tokebearamlas miatt a feltérekvo piaci allamkotvények
is nagyon jol szerepeltek, a globalis hozamfelar 25 bazisponttal sz(kiilt harom honap alatt.

A devizapiacokra a negyedév soran leginkdbb a dollér fokozatos gyengiilése nyomta ra a bélyegét. Miutdn az amerikai
jegybank, a Fed tovabbi kamatemeléseivel kapesolatos varakozasok visszafogottabbak lettek, az eurdpai makrogazdasagi
adatok relative erdsebbek voltak, illetve a befektet6k arra szamitottak, hogy az Eurdpai Kozponti Bank folytatja az
eszkozvasarlasi program leépitését, az eurd tébb mint 3 szazalékot erdsédott a dollarral szemben. Jelentds fordulat
mutatkozott az olaj jegyzésében, a Brent hordonkénti ara mintegy 20 szazalékot emelkedett szeptember végére. Az Eszak-
Koredval kapcsolatos politikai kockéazatok felerdsddeése 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 stllyedtek a hozamok. A Magyar
Nemezeti Bank a 0.9 szazalékos alapkamaton ugyan nem valtoztatott, de a harom honapos betétbe elhelyezhetd 9sszeget
az év végére 75 milliard forintra korlatozta a korabbi 300 milliardrol, az egy napos jegybanki betét kamatat pedig
szeptemberben -0,05 szazalékrol -0,15 szazalékra vagta. Ezen feliil a jegybank folyamatosan nagydsszegl eurd/forint
devizaswap-tenderekkel bévitette a forintpiaci likviditast, igy a rovid futamidejii allampapirok hozama 15 bazisponttal
tovabb stllyedt és atkeriilt a negativ tartomanyba. A hosszabb, 5-10 éves kotvényeknél ezzel parhuzamosan 50-55
béazispontos hozamcsokkenés kivetkezett be. A jegybanki politika tovabbi lazitasat részben az is motivalhatta, hogy a
forint augusztus végére jelentdsen megerdsidott, az eurd jegyzése csaknem 302-ig visszacsiszott. Az MNB bejelentéseit
kovetben a forint gyengiilni kezdett és végiil az eurd 312 kozelében zarta a negyedévet. A kulfoldi befektetok a negyedév
soran mintegy 300 milliard forinttal néveltek kitettésgiiket a hazai allampapirokban, amire mar évek 6ta nem volt példa.
Az optimista piaci hangulatot az is segitette, hogy a Standard & Poor’s hitelmindsitd intézet némileg varatlanul pozitivra
valtoztatta Magyarorszag adosbesorolasanak kilatasait.

A negyedév soran kodzzétett adatok szerint a masodik negyedévben éves szinten 3,2%-ra lassult a magyar gazdasag
ndvekedése az elsd negyedéves 4.2%-rol. A lassulast részben olyan technikai tényezék magyardzzak, mint a készletek
leépiilése. Emellett az is fontos tényezonek bizonyult, hogy a belsd kereslet élénkiilésével parhuzamosan az import
novekedése is magasabb fokozatba kapesolt, ami a kiilkereskedelmi egyenleget rontotta, s ez a jelenség a vartnal jobban
fékezte a ndvekedést. A harmadik negyedévben gyorsult a teljes inflacids mutato, leginkabb az olajarak emelkedésének
koszonhetden, azonban a jegybanki 3%-os célt még nem sikeriilt elérni. A maginflacio emelkedése is folytatodott. A
maginflacidés mutatd, ami az elsd negyedévben még az 1,6-1,8%-o0s savban, a masodik negyedévben pedig az 1,9-2,4%-
os savban tartdzkodott. augusztusban 2,8%-ra ugrott.

IV. negyedév

A 2017-es év utolsd negyedéve az arfolyamok tovabbi emelkedését hozta a részvénypiacok tobbségén. A kedvezd
harmadik negyedéves vallalati eredményeknek, a javulé makrogazdasagi adatoknak és az amerikai addesokkentéssel
kapcsolatos varakozdsoknak koszénhetden a legnagyobb amerikai cégek papirjait témorité S&P 500 index ajabb
torténelmi rekordot dontve 6 szazalékkal emelkedett december végére. A kisebb vallalatok részvényeit kovetd Russell
2000 index ennél szerényebb mértekben, 3 szazalékkal kapaszkodott magasabbra. Kiugrd teljesitményt produkalt a japan
t6zsde: a szigetorszig vastagon kétszamjegyli atlagos profitnévekedést felmutatod tézsdei cégei tobb mint 8 szazalékkal
ropitették magasabbra a Topix indexet. Folytatodott a feltdrekvo piacok szdrnyalasa is, az MSCI Emerging Markets index
7 szazalékot emelkedett a negyedév folyaman. Etdl kissé elmaradva 5,6 szazalékos emelkedést produkalt a hazai BUX
index. A f6bb régiok koziil csak Nyugat-Europaban volt borisabb a hangulat: a német valasztasokat kovetd
korményalakitas koriili bizonytalansag, a katalan fliggetlenségi népszavazas, a Brexittel kapesolatos huzavona és az eurd
jelentds erdsidése nem kedveztek a piacoknak. Bar a német DAX index még enyhén a pozitiv tartomanyban tudott
maradni, az eurdzéna legnagyobb cégeit (mdaritd Euro Stoxx 50 index 2,5 szazalékot csikkent harom honap leforgisa
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 lévo kotvények allomanyanak fokozatos csokkentését és decemberben ujabb
kamatemelést jelentett be. A nyugat-eurdpai allamkotvénypiacokon viszont inkabb csdkkentek a hozamok — a német 10
éves allamkotvényeké példaul 4 bazisponttal —, pedig az Eurdpai Kozponti Bank a vartnak megfeleloen bejelentette, hogy
2018 elejétdl havi 30 milliard eurdval csokkenti eszkozvasarlasi programjanak volumenét. A gyengébb hitelmindsitéssel
rendelkezd (high-yield) vallalati kitvények piacan novemberben jelentdsebb korrekeio bontakozott ki néhany kibocsatd
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pénziigyi problémai miatt, de az év végére sikeriilt enyhe plusszba visszatornasznia magat az eszkbzosztalynak. Hasonld
palyat jartak be a feltérekvo piaci kiboesatok ktvényei: novemberben a hozamfeldrak jelentds mértékben kitagultak, de
az ¢v végére visszatértek a szeptemberi szintekre.

A devizapiacokon folytatodott a dollar gyengiilése, az amerikai deviza a kamatemelési varakozasok erésodése ellenére
masfél szazalékkal értékelodott le az euroval szemben, a japan jennel és a feltorekvd piaci devizak tébbségével szemben
viszont nagyjabol szinten maradt. Az olaj jegyzése tobb mint 16 szdzalékot erdsddott a negyedév folyaman, amiben a
legnagyobb szerepet az jatszotta, hogy a Kkitermeld orszagok jelentés része a Kkitermelési korlatozasok
meghosszabbitasarol allapodott meg. A geopolitikai fesziiltségek, kiemelten az Eszak-Koredval kapesolatos kockdzatok,
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 jelzalogkttvény-vasarlasi programot is, és fontos célként jeldlte meg a
jelzaloghitelezésen belil a fix kamatozas konstrukeiok részaranyanak jelentds novekedését. Ennek hatdsara a hosszabb
futamidejii allamkotvények hozama meredeken esett a negyedév folyamdn, a 10 éves allamkotvény hozama tébb mint
50 bazisponttal csékkenve 2 szazalékra keriilt. A hozamgérbe rovid végén nem volt sok mozgas, a jegyzések nulla
kérnyékén ingadoztak, mikdzben az MNB folytatta a heti devizaswap-tendereket a forintlikviditas bovitése céljaval. A
forint a negyedév sordn a 308-3 14 kdzotti savban hullamzott az euroval szemben, a negyedév végére dsszességében nem
sokat valtozott a szeptemberi szinthez képest.

A negyedév soran kdzzétett adatok szerint 2017 harmadik negyedévében a GDP éves szinten 3,9%-kal béviilt. A részletek
Osszhangban voltak a korabban varttal, miszerint a keresleti oldalt elsésorban a haztartasok fogyasztasa, valamint a
beruhazasok hajtottak, mig a termelési oldalon a szolgaltatasok, ipari termelés, valamint az épitoipar jelentették a
novekedés forrasat. A belsé kereslet érdemi erdsddésével az import is latvanyosan felporgott, egyértelmiien gyorsabban
ndve, mint az export. Tovabbra sem mutatkozott latvanyos emelkedés az inflacioban. Az oktoberi 2,2% és a novemberi
2,5% utan decemberben 2,2-2,3%-ra lassulhatott a fogyasztdi drak éves novekedésének titeme. Alapvetden az élelmiszer
és a jarmutizemanyag-arak alakulasa volt meghatarozé az inflacio alakulasaban. A maginflacids mutatd kissé csokkent a
harmadik negyedévhez képest, a legfrissebb novemberi értéke 2,6% volt.

9.2. Az Alapkezeléo mitkédésében bekovetkezett valtozasok

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kézvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégial iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletag infrastruktarajat.

A Tarsasag tevékenységi korében jelentds valtozas nem kdvetkezett be. A Tarsasag 2014. julius 21-én a kollektiv
befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu térvények modositasarol szolo 2014, évi XVI.
orvény (a tovabbiakban: Kbftv.) 203. §-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a Tarsasag, mint befektetési
alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

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

2016. janius 13-an a Tarsasag tulajdonosa (EAM) ¢s a RINGTURM Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. (RINGTURM)
gy hatiroztak, 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 1-je ota. A beolvadas
kévetkeztében a VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) 1.16%-0s részesedést szerzett az EAM-ben.

A fentieknek 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 Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga 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.

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.
Auslria

Tulajdonosi arany: 100%
Szavazati arany: 100 %

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

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

Ez év soran az Alapkezelo négy G befektetési alapot inditott. 2017 dprilisaban az Erste Top Stocks HUF Alapok Alapjat
valamint D sorozatot az Erste Nyiltvégli Hazai Dollar Koétvény, az Erste Abszolat Hozama Kétvény és az Erste XL
Alapjaibol 2017 decemberében.

Az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya 24.4 milliard forinttal n6tt a tavalyi évhez képest, és igy
decemberre elérte a 955 millidrd forintos kezelt vagyont, 2.63%-os névekedést produkalva.

Az évben meghatirozo volt a pénzpiaci-, likviditasi- és kotvény alapokbdl a pénzkiaramlas, mig ennek eldnyeit az
ingatlan-, valamint a vegyes alapok élvezhették.

A teljes évet tekintve a magyar befektetési alapokba 6sszesen 264 milliard toke aramlott be.
Az Erste Alapkezeld 2.63%-os befektetési alap allomanyndvekedésével év veégére 16.18%-0s piaci részesedéssel zarta

az évet a nyilvanos befektetési alapok piacan. Ez 0.58 szazalékpontos csokkenés a 2016-os évhez képest, viszont elegendd
ahhoz, hogy az Erste Alapkezeld megérizze stabil masodik helyét a magyar alapkezeldi piacon.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adott iddészakra Kifizetett
javadalmazis bemutatiasa

Megnevezés Osszeg
2017.évben kifizetett javadalmazas teljes Osszege 478 915 842
Teljes tsszeghdl régzitett javadalom 418 461 000
Teljes dsszegbdl a valtozd javadalom 60 454 842
Teljes tsszeghdl a vezetdk javadalmazasa 98 821 752
Teljes osszegbdl az ABA kockazati profiliara tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorldk javadalmazasa| 225 674 000
Kedvezményezettek szama 41
Kifizetett nyereségrészesedés 0

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

a) Az ABA eszkozel kozott a zard napon nem szerepellek olyan eszkézok, amelyekre nem likvid jellegliknél fogva
kiillonleges szabalyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott idészakban likviditaskezelésével kapesolatos Gj megéllapodast nem kotott.
¢) Az ABA kockazati profilja a maltbeli hozamok szdrasan alapulé SRRI mutatd szerint 2-es kockazat/nyereség profila

besorolast kapott az elmalt 5 év heti hozamainak szorodasa alapjan. Ez az Alap adott esetben nem megfelelé olyan
befektetdk szamara, akik | éven beliil ki akarjak venni az Alapbdl a pénziiket.
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Az Alapkezeld nyomon koveti ¢s méri az ABA-val kapesolatban fennalld potencialis kockazatokat, agy, mint piaci
kockdzat, partner kockazat és likviditasi kockdzat. Az Alapkezeld rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia Gsszhangban van-e a visszavaltasi politikaval. A portfolioba vasarolt eszkozok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgalat kévet. hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kitelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket

végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja koévetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkiviili helyzet all eld, gy a kockazatkezelés haladéktalanul déntési javaslatot
terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseloi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhato tokeattétel mértékében bekivetkezo valtozasok bemutatasa

Netto dsszesitett kockazati kitettség: 99.86%

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

Eszk 6z megnevezés Nemzetkozi azonosito Alapk'c:r,cl("si o
' mértéke

AEGON Alfa Szarmaztatott Befektetési Alap HUO000703970 2.00
Alpha Diversified 3 VT ATO0DDA OSFRS 0.90
Concorde Columbus Globalis Ertékalapi Szarmaztatott Befektetési Alap HUO000705702 225
DWS Concept Kaldemorgen FC LU059994727 | 0.75
Erste Abszolit Hozami Kotvény Alap HUOO007 10694 2.00
Erste Euro Ingatlan Alap HUOO00707740 2.00
Erste Kamatoptimum A lap HUOO00708243 1.50
Erste Multistrategy Abszolit Hozami Alapok Alapja HUOO00705322 2.00
Erste Nyiltvégii Ingatlan Alap HUO000703 160 2.00
Erste Rovid Kétvény Alap HUO000701529 1.30
Platina Pi Szarmaztatott Befektetésialap B sorozat HUOD00709969 1.82
Erste Megtakaritasi Alapok Alapja* HU0000704507 1.00

*Alapkezelési dij maximalis mértéke,

14. Az értékpapir-finanszirozasi iigyletek bemutatasa
Az Alap a targyévben nem alkalmazott az értékpapir-finanszirozasi ligyletek és az ujrafelhasznalas atlathatosagarol,

valamint a 648/2012/EU rendelet modositasardl szolo 2015, november 25-1 2015/2365 eurdpai parlamenti és tandcsi
rendeletben meghatarozott ,.értékpapir-finanszirozasi tigyletet”.

Budapest, 2018. aprilis 25. Erste Alapkezeld Zrt.
1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26. 9.em.
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