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Fuggetlen Konyvvizsgaloi Jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére
Vélemény

Elvégeztilk az Erste Multi Asset Diversified Alapok Alapja (a tovabbiakban: ,,az Alap™)
mellékelt 2019. évi éves beszamolodjanak a kbnyvvizsgélatat, amely éves beszamol6 a
2019. december 31-i fordulénapra elkészitett mérleghdl - melyben az eszk6zok és
forrasok egyez6 végosszege 1.776.496 E Ft, a targyévi eredmény 7.179 E Ft
veszteség -, az ezen idéponttal végz&do Gizleti évre vonatkozé eredménykimutatasbol,
valamint a szamviteli politika jelent8s elemeinek 6sszefoglalasat is tartalmazoé
kiegészité mellékletbdl all.

Véleményunk szerint az éves beszamol6 megbizhat6 és valds képet ad az Alap 2019.
december 31-én fennallé vagyoni és pénzigyi helyzetérdl, valamint az ezen idéponttal
végzd8d6 Uzleti évre vonatkozo jovedelmi helyzetérdl a Szamvitelrél sz6l6 2000. évi C.
torvényben (,,szamviteli torvény”) foglaltakkal 6sszhangban.

A vélemény alapja

Konyvvizsgélatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgélati Standardokkal 6sszhangban
és a konyvvizsgalatra vonatkoz6 - Magyarorszagon hatalyos - torvények és egyéb
jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennallo
felel6sségiink bévebb leirasat jelentésunk ,,A kdnyvvizsgalonak az éves beszamolo
kdnywvizsgalataért valo felel6ssége” szakasza tartalmazza.

Fuggetlenek vagyunk az Alaptél és annak kezeldjétdl, az Erste Alapkezeld Zrt-t6l (a
tovabbiakban: ,az Alapkezel6”) a vonatkoz6 - Magyarorszagon hatélyos -
jogszabalyokban és a Magyar Kodnywvizsgal6i Kamaranak a kdnyvvizsgal6i hivatas
magatartasi (etikai) szabdlyairdl és a fegyelmi eljarasrél szélé szabalyzataban,
valamint az ezekben nem rendezett kérdések tekintetében a Nemzetkozi Etikai
Standardok Testllete altal kiadott ,,Konyvvizsgalok Etikai Kodexe”-ben (az IESBA
Kédex-ben) foglaltak szerint, és megfelelink az ugyanezen normakban szerepld
tovabbi etikai el6irasoknak is.

Meggy6zddeésiink, hogy az altalunk megszerzett kdnywvizsgalati bizonyiték elegendd
és megfeleld alapot nyujt véleményiinkhoz.

Egyéb informéciok

Az egyéb informacidk az Alap 2019. évi lzleti jelentésébdl és éves jelentésébdl allnak.
Az Alapkezel6 ugyvezetése (a tovabbiakban: ,a vezetés”) felelés az egyéb
informaciokért, ideértve az lzleti jelentésnek a szamviteli toérvény, illetve egyéb mas
jogszabaly vonatkoz6 el8irasaival 6sszhangban térténd elkészitéséért. A jelentésiink
»Vélemény” szakaszaban az éves beszamoléra adott véleménylink nem vonatkozik az
egyéb informacidkra.
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Az éves beszamolé Altalunk végzett konyvvizsgalataval kapcsolatban a mi
felel6sségiink az egyéb informaciok atolvasasa és ennek soran annak mérlegelése,
hogy az egyéb informéacidk lényegesen ellentmondanak-e az éves beszamoldnak vagy
a kénywvizsgalat soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként ugy tlnik-e, hogy
azok lényeges hibés allitast tartalmaznak.

Az Uzleti jelentéssel kapcsolatban a szamviteli torvény alapjan a mi felel6sségiink
tovabba az Uzleti jelentés atolvasasa soran annak a megitélése, hogy az lzleti jelentés
a szamviteli torvény, illetve, ha van, egyéb mas jogszabaly vonatkozé el6irasaival
0sszhangban készult-e.

Véleményink szerint az Alap 2019. évi uzleti jelentése minden lényeges
vonatkozasban 6sszhangban van az Alap 2019. évi éves beszamol6javal és a

rrr

szamviteli torvény vonatkozo el6irasaival.

Mivel egyéb mas jogszabaly az Alap szamara nem ir el§ az uzleti jelentésre vonatkozo
tovabbi kovetelményeket, ezért e tekintetben nem mondunk vélemeényt.

A fentieken til az Alaprol és annak kdrnyezetérdél a konyvvizsgalat soran megszerzett
ismereteink alapjan jelentést kell tenniink arrdl, hogy tudoméasunkra jutott-e barmely
Iényegesnek tekinthetd hibas kozlés (Iényeges hibas allitas) az egyéb informaciokban,
és ha igen, akkor a széban forg6 hibas kozlés (hibas allitas) milyen jellegl. Ebben a
tekintetben nincs jelentenivalonk.

A vezetés és az irdnyitassal megbizott személyek felel6ssége az éves beszamol6ért

A vezetés felel6s az éves beszamold elkészitéséért és a valdés bemutatasaért a
szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban, valamint az olyan belsd
kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az
akar csalasbol, akar hibabdl eredd, Iényeges hibas allitasoktol mentes éves beszamol6
elkészitése.

Az éves beszamol6 elkészitése soran a vezeteés felel6s azért, hogy felmérje az Alapnak
a vallalkozas folytatasara val6 képességét és az adott helyzetnek megfeleléen
kdzzétegye a vallalkozas folytatasaval kapcsolatos informaciokat, valamint a vezetés
felel a vallalkozés folytatasanak elvén alapul6 szamvitel éves beszamoléban valo
alkalmazasaért. A vezetésnek a vallalkozas folytatasanak elvébdl kell kiindulnia, ha
ennek az elvnek az érvényesulését eltéré rendelkezés nem akadéalyozza, illetve a
vallalkozasi tevékenység folytatasanak ellentmondé tényez6, kértilmény nem all fenn.

Az Alapkezel6nél az iranyitassal megbizott személyek felel6sek az Alap pénzigyi
beszadmolasi folyamatainak feligyeletéért.
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A kényvvizsgalonak az éves beszamol6 kdnyvvizsgalataért valo felel6ssége

A koénywvizsgalat soran célunk kell§ bizonyossagot szerezni arrél, hogy az éves
beszamol6 egésze nem tartalmaz akar csalasbél, akar hibabél eredd lényeges hibas
allitdst, valamint az, hogy ennek alapjan a véleménylnket tartalmazo6 filiggetlen
konyvvizsgaldi jelentést bocsassunk ki. A kell§ bizonyossag magas foku bizonyossag,
de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti Koényvvizsgalati Standardokkal és a
koénywvizsgalatra vonatkoz6 - Magyarorszagon hatalyos - toérvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal 6sszhangban elvégzett konywvizsgalat mindig feltarja az egyébként
létez§ 1ényeges hibas allitast. A hibas allitasok eredhetnek csalasbol vagy hibabdl, és
I[ényegesnek mindsilnek, ha ésszer( lehet az a varakozas, hogy ezek 6nmagukban
vagy egyuttesen befolyasolhatjdk a felhasznalok adott éves beszamol6 alapjan
meghozott gazdasagi dontéseit.

Egy, a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra
vonatkoz6 - Magyarorszagon hatalyos - torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal
osszhangban elvégzésre keril6 kdnywvizsgalatnak a részeként szakmai megitélést
alkalmazunk, és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a konyvvizsgélat egésze soran.
Emellett:

P Azonositjuk és felbecsiljik az éves beszamold akar csalasbdl, akar hibabol
eredd Iényeges hibéas allitasainak kockazatait, az ezen kockazatok kezelésére
alkalmas konyvvizsgalati eljarasokat alakitunk ki és hajtunk végre, valamint
véleményiink megalapozasahoz elegendé és megfelel6 kdnyvvizsgalati
bizonyitékot szerziink. A csalasbol ered6 lényeges hibas allitas fel nem
tarasanak kockazata nagyobb, mint a hibabdl ereddé, mivel a csalas magaban
foglalhat Osszejatszast, hamisitdst, szandékos kihagyasokat, téves
nyilatkozatokat, vagy a belsé kontroll felulirasat.

» Megismerjik a kényvvizsgalat szempontjabdl relevans belsd kontrollt annak
érdekében, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek
az adott korulmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az
Alapkezelének az Alapra vonatkozban alkalmazott belsd kontrolljAnak
hatékonysagara vonatkoz6an véleményt nyilvanitsunk.

P Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politika megfelel8ségét és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések és kapcsolodd kozzétételek
ésszer(ségét.

» Kovetkeztetést vonunk le arrél, hogy helyénvalé-e a vezetés részérdl a
véllalkozas folytatasanak elvén alapul6 szamvitel alkalmazasa, valamint a
megszerzett kdnywvizsgalati bizonyiték alapjan arrél, hogy fennall-e lényeges
bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek
jelent6s kétséget vethetnek fel az Alap tevékenységének folytatasara vald
képességét illetden. Amennyiben azt a kdvetkeztetést vonjuk le, hogy lIényeges
bizonytalansag all fenn, fiiggetlen kénywvizsgaléi jelentésiinkben fel kell
hivhunk a figyelmet az éves beszamoloban Iév6 kapcsoldédo kdzzétételekre,
vagy ha a kodzzétételek e tekintetben nem megfeleléek, minésitentnk kell
véleménylnket. Kovetkeztetéseink a flggetlen konywvizsgaloi jelentésiink
datumaig megszerzett konyvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. Jévdbeli
események vagy feltételek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a
tevékenységét folytatni.
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P Ertékeljiik az éves beszamolo atfogo prezentalasat, felépitését és tartalmat,
beleértve a kiegészité mellékletben tett kbzzétételeket, valamint értékeljik azt
is, hogy az éves beszamoléban teljeslil-e az alapul szolgalé Ugyletek és
események valés bemutatasa.

Kommunikaljuk az iranyitassal megbizott személyek felé - egyéb kérdések mellett - a
konyvvizsgalat tervezett hatokorét és Utemezését, a kodnyvvizsgalat jelentds
megallapitasait, beleértve az Alapkezel§ altal az Alapra vonatkoz6an alkalmazott
bels6 kontrollnak a kodnyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentds
hianyossagait is.

Budapest, 2020. aprilis 27.

Szabo Gergely Bartha Zsuzsanna Eva
Ernst & Young Kft. Kamarai tag konyvvizsgalo
1132 Budapest, Véci ut 20. Kamarai tagsagi szam: 005268

Nyilvantartasba-vételi szam: 001165

Jelen kdnywvizsgaléi jelentést megfelel8en alairva, papir alapon is kibocsatottuk.
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Erste Multi Asset Diversified Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2019.06.20 2019.12.31
Eszkozok (aktivak):
A. |Befektetett eszkozok - -
L. | Frtékpapirok - -
1. | Ertékpapirok - -
2. |Frtékpapirok értékelési kiilsnbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbdl - -
b) |egyéb - -
II. | Befektetett pénziigyi eszkozok - -
1. |Hosszi lejdratd bankbetétek - -
B. |Forgéeszkozok 442 870 1774 579
I. |Kovetelések - 9 682
1. |[Kovetelések - 9 682
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. | Kiilfoldi pénzértékre sz016 kovetelések értékelési kiilonbozete - -
4. |Forintkovetelések értékelési kiilonbozete - -
II. | Ertékpapirok - 1 684 689
1. |Ertékpapirok - 1629785
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbozete - 54 904
a) | kamatokbdl, osztalékokbdl - -
b) |egyéb - 54904
111 | Pénzes zkdzok 442 870 80208
1. |Pénzeszkozok 442 870 80313
2. |Pénzeszkozok értékelési kiilonbozete - - 105
C. | Aktiv idébeli elhatdrolasok - -
1. | Aktiv idébeli elhatdrolds - -
2. | Aktiv id6beli elhatdrolas értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete - 1917
Eszkozok (aktivak) dsszesen: 442 870 1776 496
A tétel megnevezése 2019.06.20 2019.12.31

Forrasok ( passzivak):
E. |Sajit toke 442 870 1774103
L. |Indul6 téke 442 870 1 694 860
1. |Kibocsatott befektetésijegyek névértéke 442 870 1733 847
2. | Visszavdsdrolt befektetési jegyek névértéke (-) - - 38 987
3. |El6z6 évek forgalma alapjin az év eleji indulé téke - -
II. | Tékevaltozis (t6kendvekmény) - 79 243
1. | Visszavasarolt befektetési jegyek bevondsi értékkiilonbozete - - 1053
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete - 30759
3. |Eloz6 évek befektetési jegy értékkiilonbozete - -
4. |Frtékelési kiilonbozet tartaléka - 56716
5. |Eléz6 évek eredménye - -
6. | Uzleti évi eredménye - - 7179
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek - 2075
I. |Hosszi lejaratd kotelezettségek - -
II. |Rovid lejarati kotelezettségek - 2075
L | Kiilfo1di pénzértékre sz916 kotelezettségek értékelési kiilonbozete - -
H. |Passziv id6beli elhatdrolasok - 318
Forrasok (passzivak) dsszesen: 442 870 1776 496

Budapest, 2020. aprilis 27.

Erste Alapkezel Zrt. 1
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Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2019.06.20 2019.12.31

I.  |Pénzigyi miiveletek bevételei 8779
II. |Pénziigyi miiveletek raforditasai 8 680
II. |Egyéb bevételek -
IV. |Mikodésikoltségek 6948
V. |Egyéb raforditdsok 330
VL. | Fizetett, fizetend0 hozam -
VIL | Targyévi eredmény 7179
Budapest, 2020. 4prilis 27.
Erste Alapkezel Zrt. 2 2019. december 31.
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KIEGESZITO MELLEKLET

2019. december 31.
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Erste Multi Asset Diversified Alapok Alapja

1. Az Erste Multi Asset Diversified Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve
Erste Multi Asset Diversified Alapok Alapja

Az Alap roviditett elnevezése
Erste Multi Asset Diversified Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyiltvégli értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte
Lajstromszam: 1111-785

MNB hatérozat szdma: H-KE-II1-392/2019.
MNB hatérozat kelte: 2019. jinius 20.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétdl (2019. jinius 20-t6l) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eléallitasa
A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszéldak és dematerializalt
formdban keriilnek eld4allitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolié lehetséges elemei
Az Alapkezeld az Alap vagyonat az alabbi befektetési eszk6zokben tarthatja:
- Kollektiv befektetési értékpapirok

- EGT vagy az OECD tagéllama 4ltal kibocsatott dllampapirok és az MNB, az Eurépai Kozponti Bank,
illetve az OECD vagy az EGT mds tagidllamdnak jegybankja 4ltal kibocsatott, hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok, valamint ezen értékpapirokra vonatkozé egy évnél nem hosszabb hétralevd
futamidejii visszavasarlasi megallapodasok (repo ligyletek)

- EGT-éllam vagy az OECD tagéllama 4ltal garantdlt, illetve az MNB, az Eurdpai Kozponti Bank, az
OECD vagy az EGT mas tagillamdnak jegybankja altal garantdlt, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok, valamint ezen értékpapirokra vonatkozé egy évnél nem hosszabb hatralevé futamidejii
visszavésdarlasi megallapoddsok (repo ligyletek)

- OECD vagy EGT tagillamban székhellyel rendelkezd jelzdlog-hitelintézet 4altal kibocsatott
jelzéloglevelek

- OECD vagy EGT tagéallamban kibocsétott, egyéb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

- Részvények

- Hitelintézeteknél nyitott latra sz616 és lekotott betétek

- Szérmaztatott iigyletek

Erste Alapkezel Zrt. 3 2019. december 31.
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Alapkezel6

Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszdma: 01-10-044157

Letétkezelo

ERSTE Bank Hungary Zrt.

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

Forgalmazo

Erste Befektetési Zirt.

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

Konyvvizsgalo
Az Alap éves jelentésének konyvvizsgdlatardl a kollektiv befektetési formdkrdl és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyu torvények modositdsardl sz616 2014. évi XVI. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgdldja: Ernst & Young Kft.

Székhelye: 1132 Budapest, Véci tt 20.

Cégjegyzékszdma: 01-09-267553

MKYVK nyilvéntartdsi szdm: 001165; Pénziigyi intézményi azonosité szam: T-001165
Hitelesité konyvvizsgél6 neve: Bartha Zsuzsanna

Lakcime: 5900 Oroshaza, Rakéczi at 25

MKVK tagsdgi szam: 005268; Befektetési vallalkozasi mindsitési szim: EBV005268

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolét alairo személyek
Dr. Mesterhdzy Gyorgy Tibor

Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsagi tag, vezérigazgatd

Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

P4zmény Baldzs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatésidganak elnoke
Lakcime: 1135 Budapest Csata utca 30 2. em 2.

A konyyviteli szolgaltatasok korébe tartozo feladatok ellatasaval megbizott személy
Szén Mariann

Lakcime: 2112 Veresegyhdz, Liszt Ferenc utca 7/A.

PM regisztraciés szam:190006

Erste Alapkezel Zrt. 4 2019. december 31.
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2. A szamviteli politika f6 vonasai

2.1. Konyvvezetési és beszdmoldsi kitelezettség

Az Alap szadmviteli rendszerét a szdmvitelr6l sz6lé 2000. évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet el6irdsai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozé eldirasok szerint vezetjilk. Az
adatrogzités és a nyilvantartisok vezetése sordn biztositjuk az eszkdzokben, illetve forrdsokban
bekovetkezett véltozdsok mérését és Osszesitését, tovdbbd biztositjuk az éves beszdmold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

Az Alap iizleti éve megegyezik az adott naptéri évvel.
A mérleg fordulénapja: 2019. december 31.
A mérlegkészités idépontja: 2020. januar 31.

2.2. Ertékelési mddszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formdkrdl és kezeldikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyd torvények modositasardl szolé 2014. évi XVI. torvény, valamint 215/2000. évi
korményrendelet alapjdn kialakitott kezelési szabdlyzatban foglalt értékelési szabdlyok szerint értékeljiik.

Even tali lejaratra lekotott betét: a mérlegben a befektetett eszk6zok kozott, bekeriilési értéken keriil
kimutatésra, a banki szdmlakivonatokkal egyezd értéken.

Kovetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal novelt dsszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjin érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilon soron feltiintetve
ezen eszkozok beszerzési értékét és az - értékelés napjdra meghatirozott piaci érték és a beszerzési érték
kiilonbozetébdl adédé - értékelési kiillonbozet dsszegét.

Az értékelési kiilonbozet megbontdsra keriil kamatokbol, osztalékokbdl, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
adodo értékelési kiilonbozetre.

Az Alap portfoligjdban szerepld értékpapir készlet elszdmoldsindl, értékelésénél a FIFO moddszert
alkalmazzuk.

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulénapjan érvényes piaci értéken torténik az értékelése, mely ezen
tigyletek esetében a jovObeni varhatdé eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitdsra a piaci érték.

Az Alap portféligjdban levé szarmaztatott ligylet fordulénapi értékelésekor az iigylet piaci értékének
0sszegét szamoljuk el az értékelési kiillonbozet tartalékdval szemben. Az értékelési kiillonbozet Gsszegét
minden értékelés alkalmaval az 1j piaci értékre egészitjiik ki az értékelési kiillonbozet tartalékaval szemben.
Az értékelési kiilonbozetet az ligylet zardsakor az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben sziintetjiik
meg.

Pénzeszkozok: latra szOolo betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkozok
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezo értéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idébeli elhatdroldsokon beliil a pénzeszkozokre idéaranyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirdsaitdl eltéréen, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap konyvvizsgaldjanak egyetértése mellett - nem szdmoljuk el
értékvesztésként. Meggy6zddésiink szerint ezen elszdmoldsi mod biztositja az id6beli elhatdrolds, az
0sszemérés és a valddisag elvének érvényesiilését.

Kotelezettségek: szerz6dés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idobeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Kiilfoldi pénzértékre szolé kovetelések, pénzeszkozok és kotelezettségek: a mérleg forduldnapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.
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3. Mérleghez kapcsolodo Kiegészitések

3.1. Kovetelések

Az Alapnak a mérleg fordulonapjédn befektetési jegy eladdsbdl szarmazé kovetelése (9.682 eFt) van.

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a forduldnapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti
kiilonbozetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Hazai nyiltvégii befektetési jegyek

adatok forintban

L, ; , . Beszerzési Frtékkiil. arf. N Fordul énapi Frtékpapir
Erték papir megnevezése Darabszam érték (FY) Kiil.-bél (Ft) Piaci érték (Ft) piaci arf, devizaneme
Erste Nyiltvégti Rovid Kotvény Befektetési Alap 61 249 890 199 999 986 489 279 200 489 265 32733 HUF
Erste Nyiltvégti XL Kétvény Befektetési Alap 81902 634 203 999 91 904 019 204904 010 2.5018 HUF
Erste Stock Hungary Indexkdveté Részvény Befektetési 35907 620 83759932 3680 645 00 440 577 257 HUF
Alap A sorozat
Osszesen 487 759 909 10 073 943 497 833 852
Kiilfoldi nyiltvégii befektetési jegyek
adatok forintban
L, . . . Beszerzési Frtékkiil. 4rf. L Fordul énapi E’tékpapir
Erték papir megnevezése Darabszam érték (FY) Kiil.-bil (Ft) Piaci érték (Ft) piaci 4rf. devizaneme
BGF US Dollar Bond Fund D2 USD 13792.97 143963 076 1088 255 145 051 331 35.68 USD
BlackRock Global Emerging Markets Local Currency Bond 0413.09 71239797 2642853 73 882 650 26.63 USD
Fund D2 USD
BNP Paribas Flexi I Commodities - PRIV CAP USD 3556.80 61359 531 - 315187 61044 344 58.23 UsD
Fidelity Emerging Markets Local Currency Debt Fund Y- 3347421 90296 696 3303 836 93600 532 9.49 UsD
ACC-USD
Fidelity Global Focus Fund Y-ACC-EUR (hedged) 66 657.48 307 670 729 22583411 330254 140 14.99 EUR
Ishares Gold Trust 44 500.00 182 676 659 7504 326 190 180 985 14.50 UsD
JPMorgan Funds - Emerging Markets Opportunities Fund 577.60 72159287 7296 389 79455 676 466.72 USD
C (acc) - USD
Pictet Global Megatrend Selection 708.04 66 138 696 4353527 70492 223 337.79 UsD
T 1851 D02 VT 4047.64 146 520 539 -3627310 142 893 229 106.81 EUR
Osszesen 1142025008 44 830 102 1186 855110
Euro arfolyama 2019.12.31-én 330.52
Amerikai dolldr drfolyama 2019.12.31-én 294.74
Osszesen 1629 784 917 54904 045 1684 688 962

3.3. Pénzeszkozok

A pénzeszkozok mérlegsor a latra sz6lé forint és deviza bankszamldk 2019. december 31-i egyenlegét
(80.313 eFt), és a deviza szamlék értékelési kiilonbozetét (-105 eFt) tartalmazza.
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3.4. Sajdt toke
3.4.1. Indulo téke

Az indul6 t6ke mérlegsor a mérleg fordulénapjdn forgalomban 1év0 befektetési jegyek névértékét

tartalmazza (1.694.860 eFt), kiilon részletezve a targyévben kibocsatott, eladott (1.733.847 eFt) és a
targyévben visszavaltott (38.987 eFt) befektetési jegyek névértékét.

3.4.2. Tékevdltozds
3.4.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriilo értékkiilonbozetbdl szdrmazo tékevdltozds

A befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild értékkiilonbozet a befektetési jegy eladdsakor, illetve
visszavéltasakor keletkezd, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiillonbozet. A targyévben
az eladott befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokendvekedés 30.759 eFt, a tdrgyévben
visszavéltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tdkecsokkenés 1.053 eFt mig az el6zd évek
befektetési jegy forgalmabdl eredd tdkendvekmény O eFt.

3.4.2.2. T6kevdltozds értékelési kiilonbozet miatt

Az értékelési kiilonbozet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfélidjdban levo eszkozok értékelési
kiilonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébdl eredd értékelési kiilonbozet 54.904 eFt, pénzeszkozok
értékelésébol eredd értékelési kiilonbozet -105 eFt, hatdridds tigyletek értékelésébdl eredd értékelési
kiilonbozet 1.917 e Ft.

3.4.2.3. Tokevdltozds az iizleti év eredménye miatt

A targyév eredménye 7.179 eFt veszteség.

3.5. Céltartalék

Az Alapnil a targyévben céltartalékot nem szdmoltunk el.

3.6. Kotelezettségek
Az Alapnak hosszu lejarati kotelezettsége nincs.
A rovid lejarati kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozdsokat tartalmazza (1.859 eFt), a

2019. IV. névi kiilonadét (131 eFt), a Feliigyelettel szembeni 2019. IV. névi feliigyeleti dij kotelezettséget
(85 eFt) tartalmazza.

3.7. Passziv idobeli elhatdroldsok

Passziv idébeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2019. évi audit dij nem szamldzott dsszegét (318 eFt).
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4. Eredménykimutatassal kapcsolatos Kkiegészitések

Az Alap 2019. évi bevételei

adatok ezer forintban

Ebbél pénzigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel ;
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele Gsszesen 8779 8779
- Kamatbevétel pénzintézettdl 3 3
- Ertékpapirok kamatbevétele 5 848 5 848
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége - -
- Realizdlt deviza drfolyamnyereség 2 699 2 699
- Hatéridés miiveletek nyeresége 229 229
Egyéb bevételek - -
- Egyéb bevétel - -

Az Alap 2019. évi koltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Megnevezés

Osszes koltség, raforditas

Ebbél pénziigyileg realizalt
koltségek, raforditasok

Pénziigyi miiveletek raforditisa 6sszesen 8 680 8 680
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok kamatveszteség - -
- Ertékpapirok drfolyamvesztesége - -
- Realizdlt deviza drfolyamveszteség 3438 3438
- Hataridés miiveletek vesztesége 5242 5242
Miikodési koltségek tsszesen 6 948 4772
- Alapkezel6i dij 785 573
- Letétkezelbi dij 419 305
- Bank és nyomtatvany koltség - -
- Negativ kamat 91 91
- Konywvizsgdloi dij 635 -
- Forgalmazasi dij 4449 3246
-Megbizasi dij 149 149
- Eljarasi dij 375 375
- Egyéb szolgéltatas 45 33
Egyéb raforditas dsszesen 330 114
- Feliigyeleti dij 130 45
- Kiilonadd 200 69
- Kiilf61don megfizetett ado - -
- Egyéb raforditas - -
|Az Alap iizleti eredménye 7179 |
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5. Cash-flow kimutatas

adatok ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 2019.06.20 2019.12.31
1 I. Szokasos tevékenységbdl szirmazé pénzeszkoz-valtozas - 34 572
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + - - 12 938
3 2. Elszamolt amortizaci6 + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés €s visszairds + - -
5 4. Elszamolt értékelési kiilonbozet + - 56 716
6 5. Céltartalékképzés és felhaszndlis kiilonbozete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, beviltasanak eredmén: - -
8 7. Befektetett eszkozok dllomdnyvéltozdsa + - -
9 8. Forg6eszkozok allomanyvéltozasa + - - 9 682
10 9. Rovid lejdrati kotelezettésgek dllomanyvaltozdsa + - 2075
11 10. Hosszu lejaratd kotelezettsé gek allomanyvaltozdsa + - -
12 11. Aktiv id6beli elhatdroldsok dllomdnyvéltozdsa + - -
13 12. Passziv idobeli elhataroldsok allomanyvaltozasa + - 318
14 13. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozetének viltozdsa - - 1917
15 |IL Befektetési tevékenységbdl szirmazé pénzeszkoz-valtozis - - 1678930
16 14. Ertékpapirok beszerzése - - - 1 858 083
17 15. Ertékpapirok eladdsa, beviltasa + - 173 394
18 16. Kapott hozamok + - 5759
19  |III. Pénziigyi miivele tekbél szirmazoé pénzeszkoz-valtozas 442 870 1 281 696
20 17. Befektetési jegy kibocsatds + 442 870 1321 736
21 18. Befektetési jegy kibocsatds sordn kapott apport - - -
22 19. Befektetési jegy visszavasdrlasa - - - 40 040
23 20. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - - -
24 21. Hitel, illetve kolcson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kolcson torlesztése - - -
26 23. Hitel, illetve kolcson utan fizetett kamat - - -
27  |IV. Pénzeszkoz valtozas 442 870 - 362 662
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve:
Lajstromszdma:
Alapkezel6 neve:
Letétkezeld neve:
NEE s zimitds tipusa:

Erste Multi Asset Diversified Alapok Alapja

1111-583

Erste Alapkezeld Zrt

Erste Bank Hungary Zrt.

Targynapi es Zkozérték Targy +1 napon késziil

Téargynapi eszkozallomany

Téargynapi arfolyam adatok

Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Targynap (T): 2019.12.31
Sajét toke: 1774 115 909.00
Egy jegyre juté NEE: 1.0468
Darabszdm: 1 694 860 447
A tdrgynapi nettd eszk6zérték meghatdrozdsa:
A teljes
L KOTELEZETTSEGEK Osszeg/Frték portfélié
ardnyaban(%)
/1 Hiteldllomény (8sszes): |  Hitelezs | Futamidd - 0.00%
- 0.00%
1/2. Egyéb kotelezettségek (0sszes): 2380 268.00 0.13%
Alapkezeldi dij miatt 212 369.00 0.01%
Letétkezeldi dij miatt 113 263.00 0.01%
Bizomanyosi dfj miatt - 0.00%
Forgalm. ktg. miatt 1203 423.00 0.07%
Feliigyeleti dij miatt 86 572.00 0.00%
Konyvvizs gdlati dij miatt 635 000.00 0.04%
Induldssal kapcsolatosan felmeriilt dfjak - 0.00%
Kiilonadé dij miatt 129 532.00 0.01%
Egyéb - nem koltség alapi - kotelezettség 109.00 0.00%
1/3. Céltartalékok (6sszes): - 0.00%
- 0.00%
1/4. Passziv id6beli elhatdroldsok (6sszes): - 0.00%
- 0.00%
Kotelezettségek sszesen: 2 380 268.00 0.13%
A teljes
1L ESZKOZOK Osszeg/Frték portf6lié
ardnyaban(%)
1/1. Foly6szimla, készpénz (6sszes): 80 208 415.00 4.52%
Erste Bank Zrt. EUR szimla 212.00 0.00%
Erste Bank Zrt. HUF szdmla 69 257 946.00 3.90%
Erste Bank Zrt. USD szdmla 10 950 257.00 0.62%
11/2. Egyéb kovetelés (6sszes): 9 681 803.00 0.55%
Eladott sajat befektetési jegy ellenértéke 9 681 803.00 0.55%
11/3. Lekotott bankbetétek (6sszes): Bank Futamid6 - 0.00%
11/3.1. Max. 3 h6 lekotésii (6sszes): - 0.00%
0.00%
11/3.2 3 hénapndl hosszabb lekotésii (0sszes): - 0.00%
0.00%
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11/4 Ertékpapirok (sszes): | Megn. | Devizanem Névérték 1 684 688 962.00 94.96%
/4.1 Allampapirok (6sszes): - 0.00%
- 0.00%

1/4.1.1 |Kotvények (Osszes): - 0.00%
| | 0.00%

11/4.1.2. |Kincstarjegyek (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.1.3. |Egyéb jegybankképes ép. (6sszes): - 0.00%
[ [ - 0.00%

11/4.1.4. |Kilfoldi allampapirok (6sszes): - 0.00%
[ [ - 0.00%

11/4.2. Gazddlkod6i és egyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.: - 0.00%
11/4.2.1. |Tézsdére bevezetett (6sszes): - 0.00%
- 0.00%

11/4.2.2. |Kilfoldi kotvények (6sszes): - 0.00%
0.00%

11/4.2.3. |T6zsdén kiviili (6sszes): - 0.00%
| [ - 0.00%

11/4.3. Részvények (0sszes): - 0.00%
11/4.3.1. |Tézsdére bevezetett (6sszes): - 0.00%
[ | 0.00%

11/4.3.2. |Kilfoldi részvények (6sszes): - 0.00%
[ [ - 0.00%

11/4.3.3. |T6zsdén kiviili (6sszes): - 0.00%
| [ - 0.00%

11/4.4. Jelzdloglevelek (6sszes): - 0.00%
1/4.4.1. |T6zsdére bevezetett (6sszes): - 0.00%
[ | - 0.00%

11/4.4.2. |T6zsdén kiviili (6sszes): - 0.00%
[ [ - 0.00%

11/4.5. Befektetésijegyek (sszes): 1 684 688 962.00 94.96%
1I/4.5.1. |Tézsdére bevezetett (6sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.5.2. | T6zsdén kiviili (6sszes): 1 684 688 962.00 94.96%
BGF US Dollar Bond Fund D2 USD | | USD 13793 145 051 331.00 8.18%
BlackRock Global Emerging Markets Local Currency Bond Fund D2 USD USD 9413 73 882 650.00 4.16%

BNP Paribas Flexi I Commodities - PRIV CAP USD USD 3557 61 044 344.00 3.44%

Erste Nyiltvégii Rovid Kotvény Befektetési Alap HUF 61 249 890 200 489 265.00 11.30%

Erste Nyiltvégii XL Kotvény Befektetési Alap HUF 81902 634 204 904 010.00 11.55%

Erste Stock Hungary Indexkoveté Részvény Befektetési Alap A sorozat HUF 35907 620 92 440 577.00 5.21%

Fidelity Emerging Markets Local Currency Debt Fund Y-ACC-USD USD 33474 93 600 532.00 5.28%

Fidelity Global Focus Fund Y-ACC-EUR (hedged) EUR 66 657 330254 140.00 18.62%

Ishares Gold Trust USD 44 500 190 180 985.00 10.72%
JPMorgan Funds - Emerging Markets Opportunities Fund C (acc) - USD USD 578 79 455 676.00 4.48%

Pictet Global Megatrend Selection USD 708 70 492 223.00 3.97%

T 1851 D02 VT EUR 4048 142 893 229.00 8.05%

11/4.6. Karpétlasijegy (6sszes): - 0.00%
- 0.00%

11/5. Szirmaztatott iigyletek (sszes): 1916 997.00 0.11%
1I/5.1. Forward tigyletek (6sszes): 1916 997.00 0.11%
FX forward eladdsi pozicié nyitdsa EURHUF - 936 962.00 -0.05%

FX forward eladasi pozicié nyitdsa EURHUF - 1 526 857.00 -0.09%

FX forward eladdsi pozicié nyitdsa EURHUF - 296 162.00 -0.02%

FX forward eladdsi pozicié nyitisa EURHUF - 126 875.00 -0.01%

FX forward eladdsi pozicié nyitisa EURHUF - 48 345.00 0.00%

FX forward eladdsi pozicié nyitdsa EURHUF 132241.00 0.01%

FX forward eladasi pozicié nyitdsa EURHUF 267 030.00 0.02%

FX forward eladdsi pozicié nyitdsa EURHUF - 62 507.00 0.00%

FX forward eladdsi pozicié nyitisa EURHUF - 28 426.00 0.00%

FX forward eladdsi pozicié nyitisa EURHUF - 163 480.00 -0.01%

FX forward eladdsi pozicié nyitdsa EURHUF 663 474.00 0.04%

FX forward eladdsi pozicié nyitdsa USDHUF 3 141 506.00 0.18%

FX forward eladdsi pozicié nyitdsa USDHUF 902 360.00 0.05%

11/5.2. Opcidk (6sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/6. Aktiv idébeli elhataroldsok (6sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

Eszkozok 6sszesen: 1776 496 177.00 100.13%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutat6 ,
0, Szamitas médja Erték Arany 2019.12.31
megnevezése
Tékestruktira (L) sajdt tOke 1774103 99.87%
forrdsok 1776 496
T6kestruktira (IL.) idegen forrds 2393 0.13%
forrdsok 1776 496
Likviditds forgdeszkozok 1774 579 85521 88%
rovid lejaratd kotelezettség 2075
Bevételaranyos & -
/ y eredmény 7179 81.77%
eredmény bevételek 8779

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév sordn nem vett fel hitelt, nem véllalt kezességet, nem kapott garanciit, tovibbd nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget djra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi
nettd eszkozértéken torténd visszavasdrlasi kotelezettség vallaldsaval biztositja a befektetOk szamdra, hogy
befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavéltdsdval tetszOleges idOpontban hozz4jussanak a felhalmozott
hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
jelentenek garancidt az Alap jovdbeni teljesitményére, hozamara.
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9. Fordulénap utani események

A globdlis koronavirus-jarvany és a vilagszerte életbe léptetett korlatozo intézkedések miatt szinte biztossa
valt, hogy a vildggazdasidg nagy része komoly recesszidba siillyed 2020-ban. Ez panikszer(i reakcidkat
okozott a piacokon az elsd negyedévben, mely igy rendkiviil kedvezdtleniil zérult a befektetdk tobbsége
szdmdra. A részvénypiacokon 25-30 szdzalékot zuhantak az indexek, de lényegében minden eszkoz
veszteséget termelt, csak az amerikai dllampapirok és az arany nyujtottak menedéket.

Pedig az év viszonylag optimista hangulatban indult, mivel janudrban Washington és Peking aldirta a
megdllapodast, miszerint az amerikaiak elnapoljdk a tervbe vett ij vamokat és a meglévdket csokkentik, a
kinai fél pedig 200 millidrd dolldros importndvelésre kotelezte magat. A piaci kockazatvallalasi kedvet
azonban csokkentette, hogy egyre aggasztobb hirek érkeztek Kindbdl az Uj koronavirus terjedésérdl. A jo
véllalati és makrogazdasdgi hireknek koszonhetéen a tézsdeindexek februdrban még egyszer Uj rekordra
emelkedtek, a befektetdk tobbsége arra szamitott, hogy a koronavirus korldtok kozoétt lesz tarthaté. Miutdn
azonban a virus gyors globdlis terjeszkedést mutatott és tobb 1j gbécpont alakult ki (Olaszorszag, Korea,
Irdn), a hangulat villdmgyorsan elromlott és massziv drfolyamzuhanas kezd6dott.

Mairciusra 1ényegében egyértelmiivé vilt, hogy a bevezetett korldtozasok nyomdn legaldbbis dtmenetileg
mély recesszi6 varhat6 a fobb gazdasidgokban. Az Egyesiilt Allamokban azonnal torténelmi rekordra ugrott a
munkanélkiili segélyért folyamodok szdma. A Federal Reserve két 1épésben nulla kozelébe végta az
irdnyad6 kamatot és korldtlan eszkozvasarldsi programot hirdetett meg, az amerikai kormdnyzat pedig a
GDP 10 szazalékat eléré mértékii rendkiviili programot jelentett be. Az Eurdépai Kozponti Bank (ECB) a
helyzet gyors romldsa miatt a bankoknak sz6l6 szdmos konnyités mellett az eszkdzvasarldsi programja 750
millidrd eurds bovitésérél dontott. Ekdzben az eur6zéna tagorszdgai egymds utdn tettek kozzé massziv
koltségvetési élénkitd programokat a megugré munkanélkiiliség és a visszaesd fogyasztds negativ hatdsainak
enyhitésére.

Bér a massziv jegybanki és kormanyzati stimulusnak koszonhetéen a negyedév végén némi stabilizécio jelei
mutatkoztak, a legnagyobb amerikai cégek részvényeit tomoritd S&P 500 index 20 szazalékos veszteséggel
zarta az év els6 hdrom honapjat. A globdlis kereskedelem visszaesésének jobban Kkitett eurdpai
részvénypiacokat még erdsebben megviselte a koronavirus-panik, az eur6zona legnagyobb cégeit tomoritd
EuroStoxx50 index kozel 26 szazalékot zuhant. Ugyan Kindbdl és Dél-Koredbdl marciusban mér pozitivabb
hirek érkeztek a virus megéllitdsarol, a feltorekvd piaci részvények dollarban szamolva dtlagosan igy is 24
szdzalékos veszteséggel zartak. A hazai t6zsde sem tudta kivonni magét a globdlis eladasi hulldmbdl, a BUX
index 28 szdzalékot esett, foként az OTP-részvények 38 szdzalékos zuhandsa miatt.

A kiiszobonall recesszié és a Federal Reserve massziv kamatcsokkentései hatdsara zuhantak a hozamok az
amerikai dllampapirpiacon: a 10 éves kotvény hozama 125 bazispontot esett és marcius végén minddssze
0,67% volt. Mivel az eur6zénaban mar nem maradt tér a kamatok tovabbi csokkentésére, a német 10 éves
allamkotvény hozama ennél joval kisebb mértékben, minddssze 29 bazispontot siillyedt. A rendkiviil silyos
jarvanyhelyzet miatt az olasz allamkotvények hozama meredeken felugrott, de az ECB intézkedéseinek
sikeriilt némi stabilizdci6t vinnie a piacra. A kockdzatosabb véllalati és feltorekvo piaci kotvények drfolyama
kivétel nélkiil csokkent.

A devizapiacokon a kockazatvallalasi kedv eltlinése a hagyomdnyos menedékdevizdknak kedvezett: az
amerikai dolldr, a japan jen és a svdjci frank erdsodott a tobbi devizdval szemben. A keresleti oldal
0sszeomldsdval kapcsolatos aggodalmak mellett az olaj helyzetét az is nehezitette, hogy Szaud-Ardbia és
Oroszorszag nem tudott megegyezni a kitermelés csokkentésérdl. Az olaj emiatt elképeszté mélyrepiilést
produkalt, a Brent jegyzése tobb mint 65 szazalékot zuhant a negyedév végére. A likviditas iranti els6prd
igény atmenetileg még az arany drfolyamat is megtépézta, de az els6szdmi menedékeszkoznek tekintett
nemesfém végiil 4 szazalékkal magasabban zirta a negyedévet.

Az 0Osszes feltorekvd piaci devizat sdjtd eladdsi hullim mellett a rekord-alacsony redlkamatok is
megnehezitették a forint helyzetét, a hazai fizetdeszkoz torténelmi mélységbe esett az eurdval szemben. Az
eurd jegyzése atmenetileg 370 kornyékén is jart. A Magyar Nemzeti Bank hosszi futamideji allampapir-
repo tenderek bejelentésével és 0,9 szazalékos kamatozasu egyhetes betéttel igyekezett stabilizalni a piacot,
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aminek hatdsdra a rovid kamatok marcius végén mar 80-90 bazisponttal magasabb mozogtak az év eleji
szinteknél.

moz

A hosszabb futamidejii dllamkotvények piacan jelentdsen lecsokkent likviditds mellett masszivan ingadoztak
a hozamok, a negyedévet végiil 50-60 bdzisponttal magasabban zartdk. A kormdny hiteltrlesztési
moratériumot és tovabbi intézkedéseket igért a gazdasagi nehézségek enyhitésére.

A 2019-es iizleti év zarasat kovetd kedvezdtlen piaci viszonyok kozott az Alap nettd eszkozértéke jelentds
mértékben nétt. Ez annak az eredménye, hogy az iddszak folyamén a befektetdk jelentds mértékil 4j tokét
hoztak az Alapba. A t8kebedramléds pozitiv hatdsit részben csokkentette, hogy a portféliéban taldlhatd
értékpapirok tobbségén arfolyamveszteség keletkezett, melynek mértéke Osszhangban 4ll az iddszakot
jellemzé piaci folyamatokkal. Alldspontunk szerint az Alap tovabbi miikodése a jarvanyhelyzet ellenére
megfelelden biztositott, rendkiviili intézkedések nem indokoltak.

Portfélié révid Nettd Egy jegyre jutd Nettd Egy jegyre jutd
név Portf6lio Devizanem  eszkOzérték  nettd eszkdzérték  eszkdzérték  nettd eszkozérték
2019.12.31. 2019.12.31 2020.04.09. 2020.04.09.
ALPDIV Erste Multi Asset Diversified Alapok Alapja HUF 1774 115909 1.0468 2405 298 923 0.9904
Budapest, 2020. éprilis 27.
Erste Alapkezeld Zirt.
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1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezok

L. negyedév

Lényegesen jobb hangulatban indult az év a tékepiacokon, mint ahogyan az el6z6 év zarult. A janudr elején megjelend
amerikai munkaerdpiaci adatok nagyon erdsek voltak, de a befektetdk vételi kedvét féként az hozta vissza, hogy a
Federal Reserve vezetdi tiirelmet hirdettek a tovabbi kamatemelésekkel kapcsolatban. A hangulatot az sem tudta
elrontani, hogy Trump elnok és a képvisel6hdz szembendlldsa miatt az amerikai szovetségi intézmények finanszirozdsa
atmenetileg ledllt. Februdrban egyre valdsziniibbé vilt, hogy a madrciusi hatdriddig sikeriil elkeriilni az djabb
vamemeléseket Washington és Peking targyaldsain. Amerikdban a vételi oldalt erdsitették a véllalati beszdmolok is,
melyeknek 70 szdzaléka a vartndl jobb eredményeket tartalmazott, az 4tlagos profitnovekedés elérte a 13 szazalékot.
Emelkedtek az eurdpai tézsdék is, pedig itt a tdzsdei cégek negyedéves eredménye az amerikaiakndl szerényebb, csak
egyszamjegyl ilitemben nétt és a megjelend makrogazdasdgi adatok sem voltak til erdsek: a GDP negyedéves
novekedése csak 0,2 szdzalék volt. Mdrcius masodik felében jelentdsebb korrekciéra keriilt sor, miutdn a Federal
Reserve — mely a vartnak megfeleléen nem emelte tovabb a kamatokat — bordlatébban nyilatkozott a kilatasokrdl, az
idei évi jegybanki progndézisbdl eltlint az 6sszes kamatemelés és 2020-ra is minddssze egy maradt. A hénap végére
azonban ismét emelkedni kezdtek a t6zsdék. Az Eurépai Kozponti Bank a vdrtndl is pesszimistdbban nyilatkozott a
monetdris politika normalizdldsdnak esélyeir6l, a kamatok emelésére legkordbban mar csak 2020-ban ldtnak
lehetdséget. Bejelentették, hogy djrainditjdk a likviditasbdvité TLTRO-tendereket is. Az eurdpai részvényeket viszont
tdmogattdk a devizapiaci fejlemények: a monetdris szigoritds varhatd csiszdsa miatt az eurd jelentds mértékben
gyengiilt a dolldrral szemben, ami kedvezd a nagy exportcégek szempontjabol.

Az amerikai t6zsdék Osszességében jelent6s nyereségekkel fejezték be az elsé negyedévet. A legnagyobb cégek
papirjait tomoritd S&P 500 index 13 szdzalékot emelkedett, amivel csaknem teljesen ledolgozta a tavaly év végi
veszteséget. Az eurdzéna legnagyobb cégeit reprezentdlé Euro Stoxx 50 index ekozben kozel 12 szdzalékos emelkedést
produkalt. Ezeknél joval szerényebb, de még igy is 6,5 szdzalékos drfolyamnyereséget termelt a japan t6zsdeindex, a
Topix. A feltorekvd piaci részvények globdlis indexe, az MSCI Emerging Markets index csaknem 10 szdzalékkal zarta
magasabban az elsé negyedévet, kiilonosen kiugré volt a monetdris stimulussal megtdmogatott kinai tézsde kozel 30
szdzalékos szdrnyaldsa. A hazai tézsde BUX indexe az OTP 12 szdzalékos draguldsa ellenére ,.csak™ 6,5 szdzalékot
emelkedett az év els hdrom hénapjdban.

A kotvénypiacokra egyértelmiien rdnyomta a bélyegét az amerikai és az eurézona jegybankok monetdris fordulata. A
Federal Reserve vezetdi 1ényegében levették a kamatemeléseket a kovetkezd két év napirendjérdl és a piac elkezdett
bedrazni egy esetleges kamatcsokkentést. Az amerikai 10 éves kincstarjegyek hozama az év elsé harom hénapjaban 28
bazispontot esett, és egy rovid id6szakra a 3 honapos kamatndl is alacsonyabb szintre keriilt, ami ismét felerdsitette a
recesszidval kapcsolatos félelmeket. Ekozben az Eurépai Kozponti Bank kamatemeléseivel kapcsolatos varakozasok
még tavolabbra tolédtak, a gyenge eurépai makrogazdasagi adatok és az alacsony szinten ragadt infldcié nyoman a 10
éves német allamkotvény hozama ismét a negativ tartoméanyba zuhant.

A devizapiacokon az amerikai kamatemelési varakozasok eltinése ellenére masszivan er6sodott a dollar az eurdval
szemben, mivel az ECB is a lazdbb monetaris kondiciék iranydba fordult, az eurépai gazdasagi adatok pedig nem sok
okot adtak az optimizmusra. A dolldr kisebb mértékben er8sodni tudott a japdn jennel szemben is. A feltorekvd piaci
devizdk tobbségében viszont minimdlis mértékben erdsodni tudtak a dolldrral szemben. A tavaly év végi zuhands utdn
masszivan visszapattant az olaj, a Venezueldval és Libidval kapcsolatos aggodalmak mellett a készletadatok
csokkenése is segitette a jegyzést, a Brent 27 szdzalékkal ugrott magasabbra a negyedév végére. Az arany draguldssal
kezdte az évet, de a piaci hangulat javuldsdval parhuzamosan a jegyzés siillyedni kezdett és végiil minimalis
nyereséggel zdrta az év els6 hdrom hénapjét.

Miutdn a hazai inflacié a negyedév soran fokozatosan gyorsult és marciusban mar 3,7 szdzalék volt, a Magyar Nemzeti
Bank a varakozdsoknak megfelelden 10 bazisponttal megemelte az overnight betéti kamatot, valamint 100 millidrd
forinttal csokkentette a kiszoritand6 forintlikviditds mennyiségét. Emellett a jegybank bejelentett egy 300 millidrd
forintos véllalati kotvényvdasarldsi programot is. Mivel a jegybank kommunikicidja Osszességében elég galamb
hangvételiire sikeredett, a forint egész negyedéven at tartdé erdsodése megakadt és a negyedév végén meredeken
gyengiilni kezdett, igy az eurd jegyzése visszatért a tavaly év végi szintre. Az dllamkotvényhozamok a nemzetkozi
trendet kovetve jelentds mértékben csokkentek, a hozamgorbe kozépsé és hosszi része 30-50 bazisponttal keriilt
alacsonyabbra. Ezt segitette az is, hogy a Standard & Poor’s és a Fitch hitelmindsiték javitottdk a magyar addssig
besoroldsat.

A negyedév sordn kozzétett hazai adatok szerint 2018 negyedik negyedévében is folytatédott a dinamikus gazdasagi
novekedés, a GDP éves szinten 5,1%-kal, a megel6z6 negyedévhez képest pedig 1%-kal nétt. 2018 egészében igy
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4,9%-kal nétt éves szinten a gazdasag a 2017 évi 4,1% utan. A janudri 2,7 és a februdri 3,1% utan marciusban 3,7%-ra
gyorsult a fogyasztéi drak éves szintll novekedésének iiteme. Az éves maginflacié marciusban 3,8%-ra, az MNB 4ltal
kiemelten figyelt addszlirt maginflacié pedig 3,5%-ra gyorsult. Az elsé hiarom hénapban az dllamhdztartds
pénzforgalmi szemléletli hidnya 141,9 Mrd forintot tett ki, ami a 998 Mrd forintos éves eldirdnyzat 14,2%-a. A foly6
fizetési mérleg tobblete 2018-ban 640 milli6 eurd (a GDP 0,5%-a) volt.

II. negyedév

A negyedév elején a viarakozasokndl lényegesen erdsebb eredményeket tett k6zz€é az amerikai t6zsdei vallalatok
tobbsége, és ez ujabb 1okést adott a részvénypiacoknak. A pozitiv hangulathoz hozzajarult az elsé negyedéves amerikai
GDP-adat is, ami 3,2 szazalékos novekedést mutatott. Az olasz és a spanyol GDP-novekedés is magasabb lett a vartndl,
igy a teljes eur6zona elsé negyedéves novekedése 1,5 szdzalékra gyorsult. Mdjusban viszont a kereskedelmi haboris
hirek miatt gyorsan elromlott a hangulat. Az amerikai kormdnyzat ugyanis jelezte, hogy megakadtak a Pekinggel
folytatott targyaldsok, igy 200 millidrd dolldrnyi kinai import vonatkozdsidban mégis 25 szdzalékra emelik a vdmokat és
tovabbi vamlépéseket helyeztek kildtdsba. Csak mérsékelten segitett, hogy Washingtonban elhalasztottdk a dontést az
eurdpai autéimportra vonatkoz6é vdmokrdl. A negyedév végén viszont ismét javulni kezdett a hangulat az amerikai-
kinai kereskedelmi konfliktus enyhiilésével kapcsolatos optimista varakozdsok hatdsdra. Rdaddsul a Federal Reserve
vezetdinek legdjabb nyilatkozatai utdn tovdbb erdsodtek a vdrakozdsok, hogy a jegybank a gazdasdg lassuldsat
kamatcsokkentésekkel igyekszik majd ellensulyozni. Az Eurépai Kozponti Bank szintén a lazitds irdnydba indult el.
Mario Draghi elntk bejelentette, hogy van még municiéjuk a gazdasdgi lassulds elleni harcban, a kamatok még
mélyebbre is mehetnek. A makrogazdasdgi adatok elég kedvezdtleniil alakultak: jinius elején az amerikai
munkaerdpiac lassuldsardl érkeztek hirek, majd a feldolgozdipari és a fogyasztéi bizalmi index is jelentdsen csokkent.

Osszességében az amerikai és az eurépai t6zsdék is szolid nyereségekkel fejezték be a masodik negyedévet. A
legnagyobb cégek papirjait tomoritd S&P 500 index kozel 4 szdzalékot emelkedett, amivel teljes idei nyeresége
meghaladta a 17 szdzalékot. Az eurdzéna legnagyobb cégeit reprezentdlé Euro Stoxx 50 index ekdzben negyedéves
szinten ugyancsak kozel 4 szdzalékos, az egész els6 félévet tekintve pedig 16 szdzalékos emelkedést produkdlt. A japan
tozsdeindex, a Topix viszont dprilis és junius kozott 2 és fél szdzalékos csokkenést mutatott. A feltorekvd piaci
részvények globdlis indexe, az MSCI Emerging Markets index pedig lényegében viltozatlan szinten fejezte be a
masodik negyedévet. Ekozben a hazai tézsde BUX indexe els6sorban az OTP 10 szdzalékos visszaesése miatt tobb
mint 3 szdzalékos veszteséget hozott.

A kotvénypiacokon tovabbra is az amerikai és az eurézéna jegybankok monetdris fordulata éreztette a hatdsit. Az
Egyesiilt Allamokban a piac 2-3 kamatcsokkentést drazott be az év hatralévé részére, ezzel parhuzamosan a 10 éves
kincstdrjegy hozama 40 bazispontot zuhanva 2 szdzalékig siillyedt. A recesszids és deflacids félelmek feler8sodése
miatt a német 10 éves dllamkotvény hozama 26 bazispontot esett és 1) torténelmi mélypontra, -0,32 szdzalékra keriilt.
Ennek koszonhetden jelentds nyereségeket lehetett elérni a kockdzatosabb villalati kdtvények és a feltorekvd piaci
kotvények piacan.

A devizapiacokon a kamatcsokkentési varakozdsok és a relative gyorsabban romlé amerikai gazdasagi adatok miatt a
dollar masfél szazalékkal leértékelddott az eurdval szemben. A japan jen pedig csaknem 3 szdzalékkal értékelddott fel
az amerikai deviza ellenében. A novekedési kilatasok romlésa, illetve az emelkedést mutaté készletadatok nem tettek
jot az olajnak, melynek jegyzése kozel 3 szdzalékkal visszaesett jlinius végére. A geopolitikai kockdzatok ndvekedése
és a dollar gyengiilése viszont kedvezett az aranynak, mely régen latott 9 szdzalékos draguldst produkalt a mdsodik
negyedév sordn.

A hazai infl4ci6 tovdbb emelkedett és dprilis-mdjusban mér 3,9 szdzalékon 4llt, a maginflacié pedig a 4 szdzalékos
szintet is megérintette. A Magyar Nemzeti Bank a devizaswap-allomdny lassti csokkentésével mérsékelte a forintpiac
likviditdsi tobbletét, de a kamatokhoz nem nyult. Utébbira mar csak azért sem volt sziikség, mert a vezetd jegybankok
idékozben a monetdris politika lazitdsa felé indultak, masrészt a a piaci szerepldk tobbsége az inflacié felugrdsat csak
atmenetinek tekintette és innentdl konszoliddciéra szamit. A forint egy ideig ugyan szdmottevd mértékben gyengiilt, de
a junius végére korrigdlt és csak minimdlis veszteséggel fejezte be a negyedévet. A rovid dllampapirok hozama nem
tudott érdemben elmozdulni nulla k6zelébdl, a hozamgorbe k6zEépsd és hosszi része viszont a nemzetkozi trendet
kovetve 20-30 bazispontot siillyedt.

Az idehaza kozzétett adatok szerint 2019 elsé negyedévében is folytatédott a dinamikus gazdasdgi novekedés, a GDP
éves szinten 5,3%-kal, a megel6z0 negyedévhez képest pedig 1,5%-kal nétt. Az els6 negyedévben a nodvekedést
felhaszndl6i oldalon tovdbbra is els@sorban a hiztartdsok fogyasztdsi kiaddsai és a beruhdzdsok hajtottdk. Termeldi
oldalrdl nézve kifejezetten széles bazisinak mutatkozott a novekedés, ugyanis a mezdgazdasag kivételével a gazdasagi
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4gazatok mindegyikének hozzjaruldsa pozitiv volt. Aprilisban és mdjusban egyarant 3,9% volt a fogyasztéi drak éves
szintli novekedésének titeme, ami a jegybank toleranciasavjdnak felsé széléhez nagyon kozel tartézkodik. Mindekozben
a mogottes folyamatokat méré maginflaciés mutaték tovabbra is emelkedd palydn voltak. Az éves maginflacié
mdjusban 4%-ra, az MNB dltal kiemelten figyelt addsziirt maginflicié pedig 3.7%-ra gyorsult. Pénzforgalmi
szemléletben 2019 elsdé 6t honapjdban az dllamhdaztartds hidnya 176 Mrd forintot tett ki, ami a 998 Mrd forintos éves
eldiranyzat 17,7%-a. A foly6 fizetési mérleg tobblete 2019 elsé negyedévében 328,9 milli6 eurd volt.

II1. negyedév

Kedvezd hangulatban indult a harmadik negyedév a részvénypiacokon, a legfontosabb amerikai t6zsdeindex, az S&P
500 4j torténelmi cstcsra emelkedett. Ebben segitettek a viszonylag kedvezd makrogazdasagi adatok, valamint az
amerikai cégek vartndl jobb eredményei. A Federal Reserve 25 bazispontos kamatcsokkentést jelentett be, igaz, a
tovabbi lazitds esélyeir6l 6vatosabban fogalmazott, mint amire a piac szamitott. Eur6paban viszont inkdbb az eladdk
domindltak a kereskedést, mivel a gazdasagi adatok masszivan romlottak, féleg Németorszagban. Augusztusban mar az
amerikai piacra is dtragadt a pesszimizmus, miutdn a Trump-kormdnyzat varatlanul djabb vimemeléseket jelentett be, a
feldolgozdipari index pedig 10 éves mélypontra esett, aldtdmasztva a recesszidval kapcsolatos félelmeket. Eurépaban
tovdbb romlott a hangulat, a legfrissebb adatok szerint a mdsodik negyedéves német GDP 0,1 szdzalékos visszaesést
mutatott. A negyedév vége felé azonban djra emelkedni kezdtek a részvénypiacok, miutdn a Washington és Peking
kozotti kereskedelmi fesziiltség enyhiilni latszott és az amerikai makroadatok is kedvezébben alakultak. Sokat segitett,
hogy a Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank egyardnt kamatcsokkentést jelentett be, utébbi rdadasul
Ujrainditja eszkozvasarlasi programjat is. Ez mar csak azért is sziikségesnek latszott, mert az eurépai adatok tovabbra is
nagyon gyengék voltak és megnott a megallapodas nélkiili Brexit kockédzata.

Osszességében az amerikai és az eurdpai t6zsdék is mérsékelt nyereségekkel fejezték be a harmadik negyedévet. A
legnagyobb amerikai cégek papirjait tomoritd S&P 500 index alig tobb mint 1 szdzalékot emelkedett, igaz, ezzel teljes
idei nyeresége megkozelitette a 19 szazalékot. Az eurézéna legnagyobb cégeit reprezentdlé Euro Stoxx 50 index
ekozben negyedéves szinten kozel 3 szdzalékos emelkedést produkdlt, ami jelentds részben annak kdszonhetd, hogy az
eurd masszivan gyengiilt ebben az id8szakban, és ez kedvezdbbé tette a cégek exportkildtasait. A japan tézsdeindex, a
Topix 2 szédzalékkal tudott magasabban zdrni, a feltorekvd piaci részvények globdlis indexe, az MSCI Emerging
Markets index viszont dolldrban szdmolva 5 szdzalékos visszaesést szenvedett el. A hazai BUX index szinte ugyanott
zart szeptemberben, ahol inditotta a negyedévet, az OTP 13 szdzalékos szarnyaldsat ugyanis nagyrészt ellentételezte a
Mol és a Richter arfolyamanak jelentds csokkenése.

A kotvénypiacokon a recesszids félelmek felerdsodése, illetve a jegybanki politikdk tovabbi lazitdsdra vonatkozd
varakozasok hatdroztdk meg a hangulatot. Az amerikai 10 éves kincstarjegy hozama massz{v zuhanast kovetden 1,50
szazalék ald is benézett, végiil 1,66 szazalékon zarta a negyedévet, ami 34 bazispontos csokkenésnek felel meg.
Ekozben a német 10 éves dllamkotvény hozama -0,70 szazalék alatti rekordmélységben is jart, 6sszességében pedig 24
bazisponttal zart alacsonyabban. Val6saggal szarnyaltak az olasz kotvények, miutdn a kordbbindl jéval EU-barétabb 4j
kormany alakult. Mérsékeltebb nyereséget lehetett elérni a feltorekvé kotvénypiacokon is, illetve a kockdzatosabb
véllalati kotvények piacan.

A devizapiacokra a dolldr massziv er6sddése nyomta rd a bélyegét. Bar a Fed kétszer is kamatot csokkentett, a
vdmhdborids kockdzatok és az amerikai gazdasdg viszonylagos er8ssége miatt az eurd 4 szdzalékkal leértékelddott a
dollarral szemben. A japdn jen nagyjabdl tartotta magit, a feltorekvdé piaci devizdk tobbsége viszont ugyancsak
gyengiilt a dolldrral szemben. A geopolitikai kockdzatok novekedése és a recesszids félelmek er8sodése tovabbra is
kedvezett az aranynak, mely tobb mint 4 szdzalékos dragulast produkdlt a masodik negyedév sordn. A keresleti oldal
véarhat6 gyengiilésével kapcsolatos aggodalmak az olaj jegyzését majdnem 9 szazalékkal nyomtak lejjebb harom hénap
alatt.

A globdlis folyamatok hatdroztdk meg a hazai piac irdnyat is. A forint a negyedév folyamdn kozel 4 szazalékot
gyengiilt az euréval szemben és ezzel torténelmi mélypontra keriilt. A Magyar Nemzeti Bank ennek ellenére nem
véltoztatott a kamatokon, sot, szeptemberben kissé emelte a forintpiaci tobbletlikviditasra vonatkozé céljat. Az
allampapirpiacon az éven beliili hozamok mind nulldig siillyedtek, a hosszabb papirokndl — a globdlis trendet is
feliilmilva — 50-70 bazispontos hozamcsokkenés volt.

A hazai adatok szerint 2019 mdsodik negyedévében a gazdasag novekedési iiteme 4,9%-ra lassult az elsé negyedéves
5,3%-r6l. A méisodik negyedévben a novekedést felhaszndléi oldalon tovébbra is els6sorban a belsd kereslet hajtotta.
Termeldi oldalrdl nézve a legnagyobb mértékben a piaci alapu szolgaltatdsok és az épitdipar jarultak hozzd a gazdasig
boviiléséhez. A nyari hénapokban az eldzetesen vartnak megfelelden lassult az inflacié. Juliusban és augusztusban
rendre 3,3%-o0s, illetve 3,1%-o0s volt a teljes inflaciés mutatd. Az inflacié csokkenéséhez egyrészt a jarmiiizemanyagok
arainak csokkenése, masrészt pedig az ipari termékek inflacidjanak vartndl nagyobb mértékll lassuldsa jarult hozza
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leginkdbb. Ez utébbinak koszonhetéen csokkent az MNB altal kiemelten figyelt addszlirt maginflaciés mutaté is. Az
allamhéztartas kozponti alrendszerének hidnya 510,8 millidrd forintot tett ki az elsé nyolc hénapban. Ez az éves terv
51,2%-at jelenti. A foly6 fizetési mérleg 2019 masodik negyedévében mar hidnyt mutatott, 122 milli6 eurét. Ek6zben
az elsé negyedéves adatot lefelé korrigdltdk: a kordbban kozzétett 329 millié eurds tobblet valdjdban csak 56 millié
eurd volt.

IV. negyedév

Az utolsé negyedév kedvezd hangulatban indult a piacokon. Az amerikai Federal Reserve kamatcsokkentést jelentett
be, a negyedéves vdllalati eredmények pedig tobbnyire a vartndl kedvezdbben alakultak. A Washington és Peking
kozotti kereskedelmi fesziiltség enyhiilni latszott, és csokkent a megdllapodds nélkiili Brexit valdszinlisége is. A
makrogazdasdgi adatok ugyan tovdbbra is gyengék voltak, de ez nem akadédlyozta meg a részvénydrakat az
emelkedésben. SOt, novemberben mar a gazdasagi adatok is kezdtek kissé biztatébban alakulni, a harmadik negyedéves
amerikai GDP-novekedést 2,1 szdzalékra felkorrigdltdk, a német GDP pedig pozitiv valtozast mutatott, ezzel sikeriilt
elkeriilni egy technikai recessziét. A befektet6k egyre biztosabbra vették, hogy a december kozepére beigért amerikai
vdmemelésekbdl sem lesz semmi, és ebben végiil igazuk is lett. A brit vdlasztdsokon a konzervativok vértndl nagyobb
gy6zelmének ugyancsak pozitiv volt a piaci visszhangja. Az év végén megjelentd makroadatok pedig tovdbb
csokkentették egy kiiszobondllo recesszié valdsziniiségét.

Mindezek nyomdn az amerikai részvényindexek folyamatosan Uj rekordokat dontdgettek a negyedév sordn. A
legnagyobb cégeket tomoritd S&P500 végiil a teljes évet tekintve — és a kifizetett osztalékokat is beszdmolva — tobb
mint 30 szdzalékos nyereséget ért el 2019-ben. Az eur6zéna legnagyobb cégeit reprezentdlé Euro Stoxx 50 index
mérsékeltebb tempéban emelkedett az év utolsé hiarom hoénapjdban, de teljes tavalyi teljesitménye még igy is
meghaladja a 25 szdzalékot. A japan tézsdeindex, a Topix és a feltorekvo piaci részvények globdlis indexe, az MSCI
Emerging Markets egyardnt 15 szdzalék koriili nyereséget biztositott a befektetéknek 2019 folyamédn. A hazai BUX
index az utolsé negyedévben egy jelentds részét behozta kordbbi lemaradasdnak, és végiil kozel 18 szazalékos
emelkedéssel zarta az évet. Ebben az OTP jatszotta a legnagyobb szerepet, a bankpapir arfolyama ugyanis tobb mint 36
szazalékkal ugrott magasabbra egy év leforgdsa alatt.

A kotvénypiacokon a lassan javuldsnak indulé gazdasdgi adatok és a recesszids félelmek mérséklédése inkabb felfelé
nyomta a hozamokat a negyedik negyedévben. Az optimistdbb hangulatban egyértelmiien elkezdtek kidrazdédni a
tovabbi jegybanki kamatcsokkentésekre irdnyulé vdrakozdsok. Az amerikai 10 éves kincstdrjegy hozama az év utolsé
hirom hoénapjdban 25 béazispontot emelkedve megkozelitette a 2 szdzalékot, igaz, még igy is 77 bdzisponttal
alacsonyabban 4llt az egy évvel korabbindl. Ekozben a német 10 éves dllamkotvény hozama 39 bazisponttal korrigalt
felfelé, de az év végi -0,19 szdzalékos szint még mindig 43 bazisponttal alacsonyabb a 2018 véginél.

A devizapiacokon is megfordult a kordbbi trend, az utolsé negyedévben a dollér jelentds mértékben gyengiilt az eurdval
szemben, koszonhetéen az eurdpai adatok javuldsanak. A dollar az év egészét tekintve azonban még igy is erdsebben
zart a legtobb devizdval szemben. A geopolitikai kockdzatok és kedvezdbb novekedési kilatdsok kedveztek az
arupiacoknak: az utolsé negyedévben az olaj tobb mint 8 szdzalékkal, az agrartermékek 7 szazalékkal, az ipari fémek
atlagosan 2 szazalékkal dragultak. Az arany 3 szdzalékot emelkedett.

A forint a negyedév folyaman jelentdés mértékben er6sodni tudott az euréval szemben, de az év egészét tekintve 3
szdzalékkal leértékelddott. A rovid kamatok nulla kornyékén stabilizalédtak. A hosszabb kotvényhozamok jelentds
ingadozds mellett nagyjdbdl egy sdvban maradtak az utolsé hdrom hénapban, viszont 2019 egészét tekintve 100-120
bazispontos csokkenést produkdltak. A Magyar Nemzeti Bank nem valtoztatott a kamatokon, de bejelentette a véllalati
kotvényprogram 150 millidrd forintos kibdvitését.

A kozzétett hazai adatok alapjan 2019 harmadik negyedévében a gazdasag novekedési iiteme kereken 5%-os volt éves
osszehasonlitisban. A novekedést felhaszndl6i oldalon tovabbra is elsGsorban az élénk belsd kereslet hajtotta. Termel6i
oldalrél nézve pedig a legnagyobb mértékben a piaci alapu szolgéltatasok, az ipar és az épitdipar jarultak hozza a
gazdasag boviiléséhez. 2019 utols6 negyedévében a vartnak megfeleléen emelkedett az inflacié. Oktoberben és
novemberben rendre 2,9%-os, illetve 3,4%-os volt a teljes inflaciés mutat6, decemberben pedig 4% lett. Az inflacié
latvanyos emelkedése mogott leginkdbb egy technikai hatds, a 2018-as év azonos iddszakdban mért igen alacsony
inflaciés mutaték bazisbol valé kiesése all. Pénzforgalmi szemléletben 2019 egészében 1219 millidrd forintot tett ki az
dllamhéztartds kozponti alrendszerének hidnya. A foly6 fizetési mérleg 2019 harmadik negyedévében 230 millié eurét
kitevd hidnyt mutatott, s az évkezdettdl szamitott, kilenc hénapos deficit ezzel 324 millié euréra emelkedett.
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2. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az Erste Alapkezeld Zrt. (tovdbbiakban: Térsasdg) — ERSTE Bank Magyarorszdg Befektetési Alapkezeld Rt.
elnevezéssel — 1999. szeptember 13-dan alakult meg az ERSTE Bank Alapkezeld Kft. jogutédjaként. A jogeldd
tarsasagot 1993. augusztus 4-én alapitotta a GiroCredit Rt., 100%-os lednyvallalatként. A tdrsasdg tulajdonosi
szerkezetében 2004. november 19-ig, a Portfélié Kft. 0,5%-o0s részesedés szerzéséig nem tortént véltozds, csupdn a
tulajdonos elnevezése viltozott meg tobb alkalommal. A tdbbségi tulajdonos elnevezése 1997. december 18-dn Erste
Befektetési Magyarorszdg Rt-re, majd 2006. szeptember 08-4n Erste Befektetési Zrt.-re viltozott.

Torvényi kotelezettségbdl eredden 2006. jinius 26-an a Tarsasdg elnevezése ERSTE Bank Magyarorszdg Befektetési
Alapkezeld Rt.-r6l ERSTE Bank Magyarorszdg Befektetési Alapkezeld Zrt.-re véltozott. Erste Alapkezeld Zrt.
elnevezés 2006. november 14-én keriilt bejegyzésre a Cégbirdsagon.

Az Erste Alapkezelé Zrt. a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (tovdbbiakban: Feliigyelet) (korabban: Allami
Ertékpapir Feliigyelet) 100.017/93. szdmu hatérozata alapjan végez befektetési alapkezelSi tevékenységet. A Feliigyelet
2003. januar 10-én kelt 111/100.017-18/2003. szdmu hatarozataval engedélyezte a Tarsasdg szamadra a portfolidkezelési,
befektetési tandcsaddsi, értékpapir-kolesonzési, valamint a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol sz616 1996.
évi CXII. (a tovabbiakban: Hpt.) 3. §-a (1) bekezdésének 1) pontjdban meghatdrozott onkéntes kolcsonos biztositd
pénztar részére torténd vagyonkezelési és a Hpt. 3. §-a (1) bekezdésének n) pontjdban meghatirozott
magannyugdijpénztar részére torténd vagyonkezelési tevékenység tizletszerti végzését.

A Téarsasag 1999. szeptember 13-dn 100.000.000 Ft 6sszegli alaptOkével alakult meg. A teljes alaptke befizetésre
keriilt oly médon, hogy a Térsasdg jogelddjének torzstokéjét az atalakuldsi vagyonmérleg tervezet alapjan az Alapité a

sz 2

Az Alapité 2002. majus 30-an 100.000.000 Ft 6sszegli alaptoke-emelésrél dontott, az alaptoke-emelés sszegét 2002.
junius 26-an bocsétotta a Tarsasdg rendelkezésére. A részvények kibocsatasi értéke a névérték 150%-kal egyezett meg.
Az alaptéke-emelést a Cégbirdsag 2002. julius 15-én jegyezte be.

A Tarsasag tulajdonosi szerkezetében 2004. november 19-én tortént tovabbi valtozds, amikor a Portfélié Kft. 1 db
1.000.000 Ft névértékii részvény tulajdonosi jogait szerezte meg.

A Tarsasdg 2008. jinius 27-én tartott kozgyiilése az alaptéke 1.000.000.000 Ft-ra torténd felemelésérdl dontott, amely
részben tOketartalék terhére (50.000.000 Ft), részben dj részvények (750.000.000 Ft) kibocsatdsdval valosult meg. Az
alaptéke felemelését a Cégbirésdg 2008. augusztus 5-én jegyezte be, a részvények teljes névértékének befizetésére
2008. november 13-an keriilt sor. A tobbségi tulajdonos Erste Befektetési Zrt. 2008. november 17-én megvdasarolta a
Portf6lié Kft. részesedését, ezzel a Tarsasdg egyszemélyes tarsasdgga valt.

A nemzetkozi Erste Csoport holdingga alakuldsdnak djabb dlloméasaként Tarsasdg tulajdonosa, az Erste Befektetési Zrt.
a Tarsasdgban fennallé 100%-os tulajdonrészét 2009. janudr 21. napjan eladta az Erste Asset Management GmbH-nak
(tovdbbiakban: EAM GmbH). Az egyediili részvényes személyének megvaltozdsa 2009. februar 9-én keriilt
bejegyzésre a cégjegyzékbe, ezért a Tarsasdg a 2009. évi beszdmoldban az Erste Befektetési Zrt.-t még mint kapcsolt
véllalkozast tiintette fel. Az EAM GmbH az egyediili részvényessé véldsa idépontjdban az ERSTE Bank Group AG
vagyonkezelési lizletdg infrastruktirijat. A tulajdonosvéltozds a Tdrsasdg miikodését, lizletpolitikdjat, az ligyfelekkel
kialakitott kapcsolatot nem befolydsolta, ugyanakkor tulajdonos valtozds kovetkeztében a Tarsasag kikeriilt az ERSTE
Bank Hungary Zrt. konszolid4cids korébdl.
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A Tarsasag kizar6lagos tulajdonosdnak (EAM GmbH) székhelye A-1100 Vienna, Belvedere 1. Ausztridra véltozott
2016. marcius 7-ével.

A Térsasag tulajdonosa (EAM GmbH) és a RINGTURM Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. (RINGTURM) 2016. jinius
13-4n tgy hatdroztak, hogy a Ringturm Alapkezel6t beolvasztjdk az EAM GmbH-ba. A RINGTURM tulajdonosa volt
az EAM GmBH. (95%) és VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) Wiener Versicherung Csoport (5%) 2009.
janudr 1-je 6ta. A beolvadds kovetkeztében a VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) 1.16%-o0s részesedést
szerzett az EAM GmbH-ban.

A fentieknek megfelelden 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%).

Az ERSTE-SPARINVEST Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. (ESPA) beolvadt a Tarsasag tulajdonosdba (EAM GmbH)
2017. december 31. napjdn. A beolvadast kovetden a Tarsasdg kizdr6lagos tulajdonosdnak, az EAM GmbH-nak a
tulajdonosai 2019. december 31. napjdn az Erste Group Bank AG (64,67%), az Erste Bank der oesterreichischen
Sparkassen AG (22,17%), a Steiermirkische Bank und Sparkassen Aktiengesellschaft (3,30%), a Tiroler Sparkasse
Bankaktiengesellschaft Innsbruck (1,74%), a DekaBank Deutsche Girozentrale (1,65%), a Sieben Tiroler Sparkassen
Beteiligungsgesellschaft m.b.H. (1,65%), a "Die Kérntner" Trust-Vermodgensverwaltungsgesellschaft m.b.H. & Co KG
1,65%), a Salzburger Sparkasse Bank Aktiengesellschaft (1,65%), a VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener
Versicherung Gruppe (0,76%), valamint a NO-Sparkassen Beteiligungsgesellschaft m.b.H. (0,76%) tarsasagok.

A Térsasag tevékenységi korében jelentOs valtozds nem kovetkezett be. A Tarsasdg 2014. julius 21-én a kollektiv
befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények moédositdsardl szl 2014. évi XVI.
torvény (a tovdbbiakban: Kbftv.) 203. § (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a Tédrsasdg, mint befektetési
alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A Foévérosi Torvényszék Cégbirdsdga a cg. 01-10-044157/168. szami végzésével 2012. dprilis 12-t6] hatdlyosan a
cégjegyzékbe bejegyezte az aldbbi valtozdsokat:

A Térsasag angol nyelvi elnevezése Erste Asset Management Limited.

A Térsasadg német nyelvil elnevezése torlésre keriilt.

A Térsasag székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26. 9. em.
Weblapja: www.erstealapkezelo.hu

A Térsasag alaptékéje 1.000.000.000 Ft (egymillidrd forint), amely 100.000 darab egyenként 10.000 Ft névértékii névre
névértékli torzsrészvényre oszlik, amelyek mindegyikéhez 1 (egy) darab szavazat tartozik. A részvények a
névértékiikhoz igazodd szavazati jogot biztositanak.

Tarsasag tulajdonosai és szavazati ardnyuk 2019. december 31-én:
Erste Asset Management GmbH

A-1010 Vienna, am Belvedere 1.

Austria

Tulajdonosi ardny: 100%

Szavazati ardny: 100%

Az Alapkezel6 altak kezelt Befektetési Alapokkal kapcsolatos jelentdsebb valtozasok:

Az évben meghatdrozé volt az abszolit hozamu alapokbdl a pénzkidramlas a befektetési alapok piacdn, mig a vegyes
alapok jol teljesitettek 149,4 mrd forintos netté értékesitési eredményiikkel.

A teljes évet tekintve a magyar befektetési alapokbol 6sszesen 139.7 millidrd forintnyi t8ke tdvozott.
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Az Alapkezeld a 2019-es évben az Erste Multi Asset Balanced USD Alapok Alapjaval, valamint az Erste Multi Asset
Diversified Alapok Alapjaval bévitette befektetési alapjainak valasztékat. Az Erste befektetési alapokban kezelt
allomanya 3,1 millidrd forinttal nétt a tavalyi évhez képest, és igy decemberre elérte a 1036 millidrd forintos kezelt
vagyont, 0,3%-os novekedést produkdlva.

Az év folyaman a MAP Plusz megjelenését kovetéen erés kidramlés jellemezte a befektetési alapok piacat, azonban a
negativ tendencia novemberben megfordult, és decemberben jelentdsen novekedett az dllomany. Egyik eszkozosztaly
szerepe sem volt meghatirozo.

Az Alapkezeld 17,68%-os piaci részesedéssel zdarta az évet a nyilvdnos befektetési alapok piacdn, ez 0,16
szazalékpontos csokkenés a 2018-as évhez képest. Az Erste elénye az 6t kovetd harmadik helyezett K&H eldtt 144,9
mrd forintra mérséklodott.

Az Alapkezel6 4ltal kezelt vagyon valtozasa:

A vagyon és portfolidkezelési iizletdg kismértékli csokkenéssel zarta az évet. Az Onkéntes nyugdijpénztari
vagyonkezelés 11,51%-kal novekedett, mig a biztositéi portf6liokbol, valamint a DPM portf6liokbdl kidramlds volt
tapasztalhat6. Egyéb portfélidkban kozel 6 mrd forintot helyeztek el az év soran.

3. Fordulénap utani események

A globadlis koronavirus-jarvany és a vildgszerte életbe 1éptetett korldtozé intézkedések miatt szinte biztossa
valt, hogy a vildggazdasidg nagy része komoly recesszidba siillyed 2020-ban. Ez panikszeri reakcidkat
okozott a piacokon az elsd negyedévben, mely igy rendkiviil kedvezdtleniil zérult a befektetdk tobbsége
szdmdra. A részvénypiacokon 25-30 szdzalékot zuhantak az indexek, de lényegében minden eszkoz
veszteséget termelt, csak az amerikai dllampapirok és az arany nytjtottak menedéket.

Pedig az év viszonylag optimista hangulatban indult, mivel januarban Washington és Peking aldirta a
megallapodést, miszerint az amerikaiak elnapoljdk a tervbe vett ij vamokat és a meglévoket csokkentik, a
kinai fél pedig 200 milliard dollaros importndvelésre kotelezte magéat. A piaci kockazatvallaldsi kedvet
azonban csokkentette, hogy egyre aggasztobb hirek érkeztek Kindbdl az Uj koronavirus terjedésérdl. A jo
véllalati és makrogazdasdgi hireknek koszonhetéen a tézsdeindexek februdrban még egyszer 1ij rekordra
emelkedtek, a befektetOk tobbsége arra szamitott, hogy a koronavirus korldtok kozott lesz tarthats. Miutdn
azonban a virus gyors globdlis terjeszkedést mutatott és tobb 1j gdcpont alakult ki (Olaszorszag, Korea,
Ir4n), a hangulat villdmgyorsan elromlott és massziv drfolyamzuhands kezd6dott.

Marciusra 1ényegében egyértelmiivé vilt, hogy a bevezetett korldtozadsok nyomdn legaldbbis dtmenetileg
mély recesszi6 varhat6 a fobb gazdasigokban. Az Egyesiilt Allamokban azonnal torténelmi rekordra ugrott a
munkanélkiili segélyért folyamoddk szdma. A Federal Reserve két 1épésben nulla kozelébe vigta az
irdnyad6 kamatot és korldtlan eszkdzvasérldsi programot hirdetett meg, az amerikai kormdnyzat pedig a
GDP 10 sz4zalékat eléré mértékii rendkiviili programot jelentett be. Az Eurépai Kozponti Bank (ECB) a
helyzet gyors romldsa miatt a bankoknak sz6l6 szdmos konnyités mellett az eszkdzvasarlasi programja 750
millidrd eurds bdvitésérdl dontott. Ekdzben az eurézéna tagorszdgai egymds utdn tettek kozzé massziv
koltségvetési élénkitd programokat a megugré munkanélkiiliség és a visszaeso fogyasztas negativ hatdsainak
enyhitésére.

Bér a massziv jegybanki és kormanyzati stimulusnak koszonhetéen a negyedév végén némi stabilizacio jelei
mutatkoztak, a legnagyobb amerikai cégek részvényeit tomoritd S&P 500 index 20 szdzalékos veszteséggel
zarta az év els6 hiarom honapjat. A globdlis kereskedelem visszaesésének jobban Kkitett eurdpai
részvénypiacokat még erdsebben megviselte a koronavirus-panik, az eur6zéna legnagyobb cégeit tomoritd
EuroStoxx50 index kozel 26 szazalékot zuhant. Ugyan Kindbdl és Dél-Koredbdl marciusban mér pozitivabb
hirek érkeztek a virus megéllitdsardl, a feltdrekvd piaci részvények dolldrban szdmolva dtlagosan igy is 24
szdzalékos veszteséggel zartak. A hazai t6zsde sem tudta kivonni magéat a globdlis eladasi hullambél, a BUX
index 28 szdzalékot esett, foként az OTP-részvények 38 szdzalékos zuhandsa miatt.

A kiiszobonallo recesszid és a Federal Reserve massziv kamatcsokkentései hatasara zuhantak a hozamok az
amerikai 4llampapirpiacon: a 10 éves kotvény hozama 125 bazispontot esett és marcius végén mindossze
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0,67% volt. Mivel az eur6zénaban mar nem maradt tér a kamatok tovabbi csokkentésére, a német 10 éves
allamkotvény hozama ennél joval kisebb mértékben, minddssze 29 bazispontot siillyedt. A rendkiviil silyos
jarvanyhelyzet miatt az olasz allamkotvények hozama meredeken felugrott, de az ECB intézkedéseinek
sikeriilt némi stabilizdciét vinnie a piacra. A kockdzatosabb véllalati és feltorekvo piaci kotvények drfolyama
kivétel nélkiil csokkent.

A devizapiacokon a kockazatvillaldsi kedv eltiinése a hagyomdnyos menedékdevizdknak kedvezett: az
amerikai dolldr, a japdn jen €s a svdjci frank er6sodott a tobbi devizdaval szemben. A keresleti oldal
0sszeomldsdval kapcsolatos aggodalmak mellett az olaj helyzetét az is nehezitette, hogy Szaud-Ardbia és
Oroszorszag nem tudott megegyezni a kitermelés csokkentésérdl. Az olaj emiatt elképeszté mélyrepiilést
produkdlt, a Brent jegyzése tobb mint 65 szdzalékot zuhant a negyedév végére. A likviditas iranti elsoprd
igény atmenetileg még az arany drfolyamat is megtépézta, de az els6szdmi menedékeszkoznek tekintett
nemesfém végiil 4 szazalékkal magasabban zarta a negyedévet.

Az 0Osszes feltorekvd piaci devizat sdjtd eladdsi hullim mellett a rekord-alacsony redlkamatok is
megnehezitették a forint helyzetét, a hazai fizetdeszkoz torténelmi mélységbe esett az eurdval szemben. Az
eur6 jegyzése atmenetileg 370 kornyékén is jart. A Magyar Nemzeti Bank hosszu futamideji dllampapir-
repo tenderek bejelentésével és 0,9 szazalékos kamatozasu egyhetes betéttel igyekezett stabilizalni a piacot,
aminek hatdsdra a rovid kamatok madrcius végén mar 80-90 bazisponttal magasabb mozogtak az év eleji
szinteknél.

A hosszabb futamidejii dllamkotvények piacan jelentdsen lecsokkent likviditds mellett masszivan ingadoztak
a hozamok, a negyedévet végiil 50-60 bézisponttal magasabban zartdk. A kormdny hiteltdrlesztési
moratériumot és tovabbi intézkedéseket igért a gazdasagi nehézségek enyhitésére.

A 2019-es izleti év zarasat kovetd kedvezdtlen piaci viszonyok kozott az Alap nettd eszkozértéke jelentds
mértékben nétt. Ez annak az eredménye, hogy az iddszak folyamén a befektetdk jelentds mértékii 4j tokét
hoztak az Alapba. A t8kebedramléds pozitiv hatdsit részben csokkentette, hogy a portféliéban taldlhatd
értékpapirok tobbségén arfolyamveszteség keletkezett, melynek mértéke Osszhangban &ll az iddszakot
jellemzé piaci folyamatokkal. Alldspontunk szerint az Alap tovadbbi miikodése a jarvanyhelyzet ellenére
megfelelden biztositott, rendkiviili intézkedések nem indokoltak.

Portélic révid Nettd Egy jegyre jutd Nettd Egy jegyre jutd
név Portf6lio Devizanem  eszkdzérték nettd eszkdzérték  eszkdzérték  nettd eszkdzérték
2019.12.31. 2019.12.31 2020.04.09. 2020.04.09.
ALPDIV Erste Multi Asset Diversified Alapok Alapja HUF 1774115909 1.0468 2405 298 923 0.9904
Budapest, 2020. éprilis 27.
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