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Flggetlen kényvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezel§ Zrt. részére

1) Elvégeztiik az Erste Nyiltvégi Révid Kotvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,.az Alap™)
mellékelt 2015. évi éves jelentés 2., 3., 4., 5., 6. és 8. pontjaiban kdzzétett szamuviteli
informacidinak a konyvvizsgdlatit, amely szamviteli informéciok a szamvitelrsl 52616
2000. évi C. toérvény (tovabbiakban ,a szamviteli térvény”) az éves beszamolé mérlegére
és eredménykimutatdsara vonatkozé eléirdsainak megfeleléen keriiltek meghatdrozasra.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

2.) Az Erste Alapkezel8 Zrt. (igyvezetése (tovabbiakban "vezetés™) felels ennek az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrél és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi
targyd térvények moédositdsardl szélé 2014. évi XVI. térvénnyel (tovabbiakban ,a
Torvény"), az abban szerepld szamviteli informéacidknak a szamviteli térvény az éves
beszamolé mérlegére és eredménykimutatdsira vonatkozé eldirdsaival dsszhangban
torténd elkészitéséért, beleértve a Torvény 132. § (1) bekezdésében eldirt informacidkat
€s az eszkozOk és kotelezettségek leltarral vald alatamasztasaért, a kezelési kdltségeknek
az Alap letétkezelSje &ltal adott értékelése alapjan torténd elszamoldséért, valamint az
olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé
valjon az akar csaldsbdl, akdr hibabdl eredé lényeges hibds allitdsoktél mentes éves
jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgalo feleléssége

3.) ATorvény 135. § (1) bekezdésével sszhangban a mi felel6sséglink az éves jelentésben
kozzétett szamviteli informacidknak a véleményezése kdnyvvizsgalatunk alapjan, és annak
vizsgalata, hogy az éves jelentésben bemutatott eszkdzok és kotelezettségek id6szak végi
leltdrral aldtamasztottak-e, valamint az adott idészaki kezelési koltségek elszdmoldsa a
letétkezeld altal adott értékelés alapjan tértént-e. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozd - Magyarorszdgon
érvényes - torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkévetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a
kdnyvvizsgalatot gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossdgot
szerezzlink arrdl, hogy az éves jelentésben kozzétett szamviteli informaciék mentesek-e A
lényeges hibds allitasoktdl.

4.) A konyvvizsgédlat magaban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtdsat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben kozzétett szamviteli
informdciokrél. A kivdlasztott eljdrdsok - beleértve az éves jelentésben koézzétett
szamviteli informdcidk akar csaldsbél, akar hibabdl eredd, lényeges hibas &llitasai
kockazatainak felmérését is, a kdnyvvizsgéld megitélésétsl fliggnek. A kockazatok ilyen
felmérésekor az éves jelentésben kozzétett szamviteli informaciék gazdalkodd egység
altali elkészitése szempontjabdl relevéns belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan
kényvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott korllmények kozott
megfelelGek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egyseq bels6 kontrolljdnak hatékonysagara
vonatkozoéan véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magaban foglalja tovdbbd az
alkalmazott szamviteli politikdk megfelel§ségének és a vezetés &ltal készitett szamviteli
becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentésben kozzétett szamviteli informaciok
atfogd bemutatdsdnak értékelését.
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5.) Meggy6z8désink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegends és
megfeleld alapot nydjt kdnyvvizsgaldi véleményiink megaddséhoz.

Vélemény

6.) Véleménylnk szerint az Erste Nyiltvégl Roévid Kotvény Befektetési Alap 2015.
december 31-ével végz6dd évre vonatkozd éves jelentésében kdzzétett szdmviteli
informaciok minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrél és kezel&ikrdl,
valamint egyes penzlgyi targyd térvények médositdsardl sz616 2014, évi XVI. térvénnyel,
valamint a szamvitelrdl sz6lé6 2000. évi C. térvény az éves beszdmold mérlegére és
eredménykimutatdsdra vonatkozd el6irdsaival 8sszhangban keriiltek Osszedllitasra. Az
éves jelentésben szerepl6 eszk6zok és kdtelezettségek a leltdrral aldtdmasztottak, az éves
jelentésben bemutatott kezelési kéltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés
alapjan keriltek elszamolasra.

Eqgyéb kérdések

7.) Kényvvizsgalatunk kizdrdlag az els6 bekezdésben hivatkozott szamviteli informéacidkra
vonatkozott, és nem tartalmazta az éves jelentésben bemutatott egyéb informacidk
vizsgdlatat.

8.) Az Alap 2014. december 31-i éves jelentését mds kényvvizsgald auditdlta, aki arrél
2015. aprilis 29-én korlatozas nélkili véleményt bocsatott ki.

Budapest, 2016. aprilis 22.

Szabd Gergely

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgdld
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsdgi szam: 003395
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Erste Nyiltvégli Rovid Kotvény Befektetési Alap 2015, éves jelentése

1. Az Erste Nyiltvégi Rovid Kotvény Befekietési Alap (tovabbiakban: Alap) rovid
bemuiatisa

Az Alap neve

Erste Nyiltvegl Rovid Kotvény Befektetési Alap

Az Alap kordbbi neve: Erste Nyiltvégl Kotvény Befektetési Alap

A névvaltozast jovahagyé Feliigyeleti hatdrozat szdma és kelte: E-111-110.110-14/2009; 2009. majus 08.

A névvaltozas 2009. jinius 10-én lépett hatdlyba

Az Alap roviditett elnevezése

Erste Rovid Kotvény Alap

Az Alap korabbi rdviditett elnevezése: Erste Kétvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan [étrechozott, nyflivégl értékpapir befektetési

alap.

Az Alap fatamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartdsba vételétdl {1998, oktdber 30.) hatdrozatlan ideig teried.

Alapkezelo

Erste Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népflirdé v, 24-26.
Cegjegyzekszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zit.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdo u. 24-26.
Cégjegyzéksziama: 01-10-041054

Forgalmazé
Erste Befektetési Zit.

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

Lirste Alapkezeld Zrt. I



Erste Nyiltvégil Révid Kotvény Befektetési Alap 2015, éves jelentése

Kinyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének kényvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint
egyes penziigyi targy torvények modositasarol szold 2014, évi XVI. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgdloja: Ernst & Young Kft.

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci Gt 20,

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MKVK nyilvantartasi szam: 001165; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165/94
Eljard kbnyvvizsgalo neve: Havas Istvan

Lakecime: 1021 Budapest, Széher u. 10.

MKVK nyilvantartasi szam: 003395 Pénziigyi mindsitési szam: E-003395/07

Nett6 eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkzéreck Targy +1 napon készitll  Téargynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok
Téargynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznélasaval

Erste Alapkezeld Zrt, 2



Lrste Nyfltvégts Rovid Kotvény Befektetési Atap

2015, éves

jelentése

2. Yagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainalk tételes dsszetétele

Megnevezés

Lard esehibréridk

Thrgynap: 2014.12.3 1

Az eszkzik
teljes portf,

Laro esektedrick
Targynap: 2015.12.31

Az esekbzik
teljes portf,

(¥ ardnyiban (%) Ity aranydban (%)
(OSSZIS ESZKOZ 42 541 496 663 100.12% 39770 834 130 100.14%
Bauki egvenlegek 10 066 915 775 23.69% 3412669 160 8.839%
Pénzlorgalmi szamla egyenleg 9 884 028 0.02% 212 160716 (.53%
LekB161 bankbetét 10 057 031 747 23.67% 3200 508 444 8.06%
Atrubizhaté értékpapirok 33230484909 78.20% 36281 369 280 91.35%
Hitelviszonyt megrestesitd ériéhpapirok 33 130 090 573 77.97% 36 281 369 280 91.35%
Diszkontkinestérjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNDB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkdtvények 17 850 433 626 42.01% 21552294 043 54.27%
Allami garanciaval rendelkest kotvények 14 157 038 694 33.32% 2329369 920 5.87%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 8 738013 402 22.00%
Valialati kitvények 1122 618 253 2.04% 3536877918 8.91%
Egyéb kétvények 0O 0.00% 0 0.00%
Jelzaloglevelek { 0.00% 124 $14 000 0.31%
Kiilloldi ktvények 0 0.00% 0 0.00%
Résgvdnyek 0 0.00% 0 .00%
Hazai tdzsdei résevények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC résuvinyek 0 0.00% 0 0.00%
KB ldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollekeiv befehrerdsi dridkpapirok 100 394 336 0.24% 0 0.00%
Nyiltvégi alap befekietésijegye - Hazai 100 394 336 0.24% 0 0.00%
Nyilivépt alap befektetési jegye - KilGidi 0 (.00% 0 0.00%
Zartvépt alap belelaetéds] jepye 0 0.00% 0 0.00%4
Szarmaztatott iigyietek -704 264 992 -1.80% 75651295 1.19%
Futures ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward figyletek =764 264 992 -1.80% 75651 295 0.19%
Opcidk 0 0.00% ¢ 0.00%
Egyéb szdrmazatolt dgyietek 0 0.00% & 0.00%
Hpvéb esrkizik 8 360 971 0.02% 1144395 0.60%
Belekletési szamla epyenleg 0 0.00% 1 144 395 .00%
Epyéb kivetelések 8 360 971 0.02% 0 0.00%
KOTELEZETTS EGEK -48 940 701 4.12% -55 649 417 -0.14%
HitelaHoméiny 0 0.00% 0 0.00%
Kiltsépek -45 775917 -0.11% -46 908 950 <0.12%
Kilsndij 0 0.00% -4 952 408 -0.01%
Alapkezeldi df -5 668 217 0.01% -3 719970 -0.01%
Forgalmazoi dij =32 119 893 -0.08% -28 786 496 -0.07%
Letéthezeldi dij -5038415 0.01% -4 741 303 -0.01%
Kényvvizspaldi dij -254 000 0.00% =795 654 0.00%
Feliigyeleti dif -2 695 390 -0.01% -2 553 117 -0.01%
Kézzétételi kéltsép 0 0.00% 0 (,00%
Egyéb kistelezettséyp -3 164 784 -0.01% -8 740 467 -0.02%
NEFTO S ZKOZERTEK 42 492 555 962 160.04% 39715184 713 100.068%
Befeltetési jegvek darabszama 13 936 305 298 12 7296596 076
Fgy jegyre juté nettd eszkbzérték 3.0491 3.1199

Erste Atapkezeld Zrt.




Erste Nytltvégl Rovid Katvény Befektetési Alap

3. A forgalomban 1évd befektetési jegyek szama

2015, éves jelentése

Targyidészak: 2015.01.01 - 20151231

Forpalomban lévo befektetési jegyek szama 2015.12.31-én (db) 12729 696 076
4. Az egy befektetési jegyre esé netto eszkozérték
Egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzérték 2015.12,31-én (Ft) 31199

5. A befektetési alap dsszetétele

Kategdridk ardnya az Osszes eszkiizre vetitve

Megneverés

2014.12.31 2015.12.31 Viiltozds
A Wbzsdén hivalalosan jepyzett dtruhdzhato ériékpapirek 37.82% 37.03% -0.78%
Mas szabilyozot! pincon forgatmazott dtruhazhato érékpapirok 9.36% 25.34% 15.98%
A kzelmiltban forgalomba hezott dlruhézhald énékpapirok 11.03% 16,16% 8.13%
Epych dtrahdzhatd éndkpapirok 0.24% ¢00% -0.24%
Hitelviszonyt megiestes 16 énékpapirok 77.88% 91.23% 13.35%

A 2014, évi éves Jelentésben a befekletési atap osszetéteiénelc homutatdsa sordn av énékpapivok hesorolisa csak epy kategdrisba Wriént, arbnyukat az
wtolsd érvényes eszkizértéhben szerepld nettd eszkozériekher viszonyitottuk, A 2015, & dves Jelentésben a papirokat a kategdriakban megjelent

wihajdonségok szerint kozdljik -

igy az egyes katepdriak kozoil dtfedds lehotsdéges -

viszonyitva hatdroziuk meg. Az dvek k201 vallozas bemutatasa ¢rdekdben a 2014, &vi adatok Aszamitasra kerolick,

Az alap év végén rendelkezett zarolt ériékpapirokkal.

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulis a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

az arfnyukat & mérleg fdosszepher (Osszes eszkdzhiy)

adatok ezer forintban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12,31
I 1Pénzigyi mitveletek bevételei 3093737 3462 537
N iPénziigyi miveletek rafordildsal 1658 344 2657432
HI [Egyéb bevételek - -
IV, |Mikodési kdlsépek 516 261 460 020
V. |Egyéb rifordilasok 9430 30046

VI, IRendkivitli bevételek

VIL |Rendkiviili rafordilasok - -
VI, jFizetet, fizetendd hozam - -

IX. {Targyévi evedmény

909 672

315039

Erste Alapkezeld Zit, 4



Erste Nyittvégll Rovid Kotvény Befektetési Alap

2015, éves jelentése

Az eredménykimutatds adatainak részletes bemutatisa

adatok ewxer forintban

IEbbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi mitveletek bevétele tsszesen 3 462 837 3 462029
- Kamatbevétel pénzintézettdi 76 454 75 946
- Ertékpapirok kamatbevétele 1 346 861 b 346 861
- Ertékpapirok arfolyammyeresége 744 792 744 7792
- Realizalt deviza arfolyanmyereség 165 525 165 525
- Hataridds ligyletek drfolyamnyeresége 1 128 905 1 128 905

Egyéb bevételek

- Egyéb bevétel

adatok ezer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekletésein elért nyereséget njra befekteli. A hozam a befektetési
jegyele netto eszkozértdkének emelkedésén keresztitl mérhetd. A befektetdk a befektetésl jegy visszavaltdsakor

realizaljak az elért értekndvekményt,

Megnevezés Osszes kilts ég, raforditas Kiltségelk, riforditisok

Pénziigyi milveletek raforditasa tsszesen 2 657432 2 657 432
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok kamatveszesége 53523 5523
- Fntékpapirok drfolyamves tesége 26 690 26 690
- Realizilt devimarfolyam veszteség 112 268 132 268
- Hatdridds tigyletek arfolyamvesztesége 2512951 2512951
Mitkddési koltségek Ssszesen 460 020 420 616
- Alapkezeldi d§ 60 224 55144
- Letétkereldi di 36 209 51 468
- Bank ¢és nyomiaiviny kollség 162 161
- Konyvvizsgaldi dij 2111 1315
- Forgalmazasi dij 341271 312 485
- Eljarasi dij 43 43
gyéh raforditis Gsszesen 30 046 22 508
- Feligyeleti di 10 036 7 504
- Kiifonado 20009 13 003
- Bgyéb raforditas 1 i
Nettd jovedelem 315039

Erste Alapkezeld Zit.




Erste Nyiltvégh Rovid Kotvény Befekietési Alap

2015, éves jelentése

A tékeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezts 2054.12.31 2015.12.31
Targyiddszkban cladott befekteidsi jepyek szama 8 825752680 4 087 416 594
Targyiddszkban visszavalloll befeklelési jegyek szima - 4 623 449 583 5294 025816

Visszavasaroll befektelési jegyek ériékkiilonbdzeie -

9253 485 125

11 054 683 868

Eladott befekeetési jegycek értékkiilonbdzete 17 487 114 860 8 550 727 683
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 1 717 409 098 2 326 508 698
{zleti évi eredmény 909 672 228 315039317

A befektetések értéknivekeddse, illetve értékesikkenése

adatok forintban
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

Freékelési killanbozet tartaléka 1 717 409 098 2326 508 698
Ertékpapirok dllomanya 30 748 810 926 34 030 512 022
Ertékpapirok értékelési kiilonbdzete 2481 673982 2250857254
Kavetelések dllomanya 8360971 1144 395

Kaveteiések értékelési killonbdzete

Pénvesddizak dllominya

10 061 935 701

3412 160 566

Pénzeszkizok ériékelési killénbdzete (devizairf valtozisbdl eredd kiil)

108

150

Szdrmazatott tigyletek értékelési kivlinbozete -

764 264 992

75651 295

Kotelezettségeknek értékelési kilonbbzete nines.

7. Az Alap nett6 eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juto netto eszkozeértékének

alakuldsa a megelz6 hdarom év végén

adalok forintban

Lszkozérték érvényességi
datuma
(honap utolsé munkanapja)

Netto eszkozérték

gy befektetési jegyre jutd
netto eszkozérték

2012.12.28 9238072390 26455
2013.12.3% 28093 652 554 2.8861
20141234 42 492 555 962 3.0493

Erste Alapkezel6 Zrt. 6



Lirste Nyiltvégil Rovid Katvény Befektetési Alap

2015, éves jelentése

8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az czekbdl eredd kitelezettsépviallaids Ssszegét

Nyitott hataridos eladdsi poziciok

Lszkozérték érvényességi dituma | Eszkiz (de vi?;:;::)lj(lisif;?e zve) Lszkozértek (HUF)
2015.01.30 EURHUF 64 067 109 -23 275788
2015.01.30 USDHUF 32 801 823 -669 164 960
2015.02.27 EURHUF 04 067 109 195 760 464
2015.02.27 USDHUF 33139732 -225 508 849
2015.03.31 EURHUF 60 981 804 422954 203
2015.03.31 USDHUF 33794 631 -112 967 161
2015.04.30 FEURHUF 60 870 204 148 922 028
2015.04.30 USDHUF 33794 631 131 176 566G
2015.05.29 EURHUF 55 819928 -§47 918 942
2015.05.29 USDHUF 34913420 -242 254 510
2015.00.30 EURMHUF 44716 517 =331 484 116
2015.06.30 USDHUF 34913 426 <243 764 563
2015.07.31 EURHUF 44716 517 =31 413 540
2015.07.31 USDHUF 34 808 649 -235 680 235
2015.08.31 EURHUF 50992 230 -249 978 827
2015.08.31 USDHUF 34121 149 -177 655 596
2015.09.30 FURHUF 51192 230 -15G 620 397
2015.09.30 USDHUF 34121 149 88 997 208
2015.10.30 EURHMUF 47 648 953 67170623
2015.10.30 USDHUF 34 053 799 -77 285 109
2015.11.30 EURHUF 49 892 584 56 (78 876
2015.11.30 USDIHUF 34 875 639 36 144 191
20151231 FURMUF 45032 584 26 324 629
2015.12.31 USDHUF 35 425 546 49 326 666

Erste Alapkezeld Zrt. 7




Erste Nyiltvégit Rovid Kotvény Befektetési Alap 2015, ¢ves jelentése

9. A befektetési alapkezeld miikodésében bekiovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsara haté fontosabb tényezék bemutatisa

e

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok
2015, 1. negyedéy

A 2015-8s ¢év eisd negyedévének prafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a téke-, és drupiacokon alapvetden a
befektetdi optimizmus volt az irfnyadd. A legjelentdsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedéy sordn
U} csucsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév vépére mér alig mutattak a tavaly év végi
szintjlikhdz képest valtozast (S&PS00: +0,44%, DIIA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsd negyeddv soran 20% koriili ndvekedést tudott elérni ¢s az eurdpal dsszefoglalo index a DIEUS0 is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpai indexek doliarban mért teliesitiménye a 10% koriii idei dolldr erdsodés hataséra
ennél szerényebb.) A fejl6dé piacok teliesitményét bemutatd MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
{(+1,919), mig a NIKKEI 10,06%-kal nétt.

Alapvetten likviditas orientdlt dralakulds volt megfigyelhetd a fejlett piaci kotvények esetében is. A negyedéy soran
még az idei kamatemelést drazd amerikai 10 éves dllamkotvények hozama is kizel negyed szazalékkal tudott
cstkkenni, melynek evedményeként a marciust 1,93%-on zérta. A beindulé ECB eszkozvasarlds hatdsira az eurdpai
allampapir hozamok még a tengerentilindl is nagyobb mértékben csokkentek, Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mar csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, ¢s a safe haven hatdssal is tdmogatott
svdjci tiz éves hozam mar negatlv (minusz 0,06%). A jelentds kotvényhozam cstkkenés és a doHarerdstdés
eredményeként a fejlett piaci ktvények arfolyam-alakuldsat reprezentalo Citi World BIG index a negyedév soran tbbb
mint 10%-kal emelkedett. A nemzetkdzi tendencidknak — ¢€s likviditdsboségnek — megfelelden a magyar allampapirok
esetében is folyiatddott a hozamesikkenés, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek idén 2,5%-kal biviiltek.

Az aruptacokon azi ldthatiuk, hogy a tavalyi méasodik félévében lezajloit S0%-0s zuhanashoz képest az ola) piacén az
elsd negyedévben mdr nem volt ilyen komoly valtozds (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany 4ra a negyedév
sordn szinte véltozatlan maradt (1183, lusd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves viltozds). A devizapiacon inyeges
lépds volt, hogy a UNB elttrilie az FEURCHTF 1,2-es limitét, mely a svajei frank erdsodéséher vezetett, A kozelpd
kamatemelést drazd USD & monetdris lazitast megkezdd curdval szemben a negyedév sordn az év eleil 1,22-¢5 szintro!
1,07-1g erdsodoit. Szintén erdsddotl a forint is, mely a negyeddvel a 1élektani 300-as szint alatt zdrta {dec. 31,0 314,89),

Ha az eurdpai és az amerikai monetaris politikat vizsgaljuk, 0gy azt lathatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetéris
politika eltérd fazisdban van. Amerikdban mar tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkdzvasarlasabol fakadt ¢és a piaci szereplék mar a FED kamatemelési ciklusénak megkezdésének idépontjat
latolgatiak. Ezzel szemben Europaban még csak miérciusban indult el a 60 milliard eurdés havi keretdsszegl
eszkzvasarlasi program, mely 2016. 8széig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedév sordn a mdrciusi Fed Blés. Yellen elntk asszonynak az tést kovetd kommentjében
mar nem szerepelt a tirehmes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa meghkezdése
kapesan tilrelmetlen volna. A gyengébb GDP vérakozisok kapesdn gy tiinik, hogy a kamatemeldsi ciklus
megkezdésének idopontia a korabban vart jiniusi iddponthoz képest csiiszni fog, Az év eleji piaci varakozasok alapjan
az els6é kamatemeiésre csak szeptemberben keridl sor. A kamatemelési ciklus 2015-0s megkezdésével kapesolaios
véleménnyel cgybevagott az is, hogy 2015, elején a 17 Fed dontéshozd lkozol 15-en még december végéig
kamatemelésre szdmitottak, Azonban a 2013, év végére vonatkozd amerikai alapkamat beeslések kdzépériéke tovabb
cstkkent, igy a negyedév végére mir csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonld varakozas 1,125%-os
ériekével.

Ha az Luropai gazdasagot vizsgdliuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasigi eltreielzései — szemben az USA
gazdasdgira vonatkozod védrakozésokkai — folyamatosan javulnak. A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-0s
{(korabbi 1,0%-kal szemben}, mig 2016-ra },9%-0s (korabban csak 1,5%) ndvekedést var. A gazdasdgi ndvekedést mar
nem csak a lakossdgi fogyaszids, hanem a gyengllld eurdn keresztiil javuld export versenyképesség is segiti.

2015. 1. negyedév

A 2015-0s év masodik negyedévének prafikonjait vizsgédlva azt lathatjuk, hogy a pilacokon - az elsd negyedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetben a befektetdi pesszimizmus volt az irdnyadé. A legielentdsebb tengerentdli
indexek a negyedév sordn kismértékben gyengiiltek. (S&P500: minusz 1,29%, DIIA: minusz 2,11%). Az eurdpai fejlett
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piaci indexek ~ rézzben a gordg helyzet okozta regiondlis bizonytalanség miatl - viszont mér nagyobb mériékben esiek.
A német DAX 9,55%-kat csokkent és az atfogd eurdpal index a DIEUS0 is 8,2%-kal eselt. A negyedév sordn a tavalyi
¢évben lemaradé magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nyiijtott, melynek hatdsara az
idei évben a hazai index emelkedés mér meghaladta a 30%-ot. Bzt az elsé féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feliiimalni. Iranyat tekintve a magyar piachoz hasonléan — bar atté} jelentdsen elmaradé mértékben —
emelkedett a fejlédo piacok teljesitményét reprezentdlo MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, H1: 1.67%), és a
negyedév soran szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az ecurépai és az amerikai részvénypiacokhoz hasonléan kockdzatkeriild befektet¢i hangulat volt tapasztalhaté a
kotvénypiacoken is. A negyedév sordn az idei kamatemelést drazd amerikai 10 éves dllamkaivények hozama 0,40
szazaléekkal emelkedett, melynek eredményeként a juniust 2,36%-on zérta, A gorog eurdtagsdg felfiiggesztésével
kapesolatos befektetdi talalgatdsok hatdsdra az curdpai dllampapir hozamok még a fengerentulingl is nagyobb
mértékben emeikedtek. Ennek eredményeként a német 10 éves hozam a negyedév végeén méar 0,77%-ra (+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedett, mig a safe haven hatdssal is timogatott svijci tiz éves hozam mindossze
0,10%-on zérta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzeini, hogy azok a
befektetdk, akik a 10 éves német dllamkotvényeket ezen hozam mellett megvasaroltdk és azt a futamidd végéig
megtartjak, realizalhatnak-e barmiféle redljovedelmet az ECB 2%-os inflaciés célja mellett.

A negyedéves kdtvényhozam emelkedés és a dollar gyengiilés eredményeként a fejlett piaci kdtvények arfolyam-
alakulasdt reprezentaié Citi World BIG index a masodik negyedévben 4,1%-kal csékkent, azonban az index értéke az
elsé felévben osszességében még Igy is 4,9%-kal emelkedett az elsé negyedéves kiugrd teljesitménye miatt, A
nemzetkozi kockazatkerlési tendenciaknak megfelelden a magyar allampapirok esetében is emelkedtek a hozamok,
melynek eredményelént a magyar kétvényindexek minusz 1% koriili negyedéves teljesitményt nyijtottak.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi év kozepétd] lezajlott (©bb mint 50%-os zuhanashoz képest az olaj piacan
a masodik negyedévben mér stabilizdlodéds zajlott, igy a Brent t9bb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghalad
merickben emelkedett. Az arany ara a negyedév sordn szinte valtozatlan maradt (1172 usd/uncia, minusz 1%-os
negyedéves elmozdulas). A negyedéy sordn a 6 devizaparokban nem volt 1ényeges véltozas, igy az EURUSD 1,11-en,
mig az USDJPY 122-6n zirt, A kockdzat kerillés erdsodésével a forint az eurval szemben a mércius végi 300 alatti
szintjérdi a negyedév végére 315,04-ig gyengiiht,

Ha a magyar gazdasag adatait részletesen is megvizsgdljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az ¢l6z6 évhez hasonloan 2015-ben
tovabbra is dinamikus képet mutat, A nepyedévben megjelend gazdasagl adatok alapjan az laiszoll, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP bovitiést kovetden az elsé negyedévben év/év alapon a gazdasagi novekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabol tovdbbra is Buropa élmezbnyébe helyezie a magyar gazdasigot. A ndvekedés hajloereje most
is ax export orientdlt ipari termelés, exen belit ks az auidpydrids volt Felhaszndlasi oldalydl a GDP-t a 10%-o08
mértékhen boviila export és a lakossagi fogyaszias timogatia,

Ha az eurdpai eseménycket is megvizsgdijuk, Ugy szembetiinik, hogy a mdsodik negyedév sorin a piacokat
folyamatosan bizonytalansagban tartottak a gbrég események alakulasa. A kiindulépont az, hogy jelenleg Gorégorszag
180%-0s GDP ardnyos allamadoéssdgpal rendelkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gordgorszag a tovabbiakban mar
nem tudott manageini.

2015, 11T, negyedév

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgdiva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetéen a befektetdi pesszimizmus volt
az irdnyado, melynek hatdsdra az elmilt néhdny ¢év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztak a tOkepiacok és sok
esetben mar az indexek 111 negyedévi osszesftett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentdsebb tengerentdli
mdexek a negyedév sordn gyengiiltek (S&P500; minusz 6,94%, DIIA: minusz 7,58%, Nasdag Comp.: minusz 7,35%).
Az curdpai fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatdkat is meghaladd mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
cstikkent ¢s az atfogd eurdpai részvényindex a DIEUSO is 9,45%-kal gyengiilt. A harmadik negyedévben az idei évben
remek feljesitményt nygjié magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egyiitt is az idei évben a hazai index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ot, Ezzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a tézsdeindexek kozott
a legnagyobb mértékli ndvekedést tudta magéénak. A kinai tékepiacok gyengélkedése miatt a fejlodé piacok
teljesitményét reprezentalé MSCIE Emerging index is nagyot esett (Q3: -18,53%, YTD: -4,63%), és a negyedév soran
szintén jelentdsen gyengiiit a japan Nikkei225 (<14,07%) részvényindex is.

Az eurdpai €s az amerikai részvénypiacoktol eltérben az allampapirokat keresték a befektetdk. Annak ellenére, hogy
féléves idotdvban a befektetdk méar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-t81, az amerikai 10 éves &llamkotvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szézalékkal csokkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zérta.
Az eurdpai allampapir hozamok az ECB allampapir-vasaridsanak hatdsara szintén csdkkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves dllampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) valt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,5%%) eseft. A negyedéves kitvényhozam csokkenés eredményeként a fejletipiaci kotvények arfolyam alakuldsét
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reprezentdlo Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben dsszességdben
mar 6% felettl emelkedést produkalt. A nemzelkizi kotvénypiaci oplimizmusnak megfelelden a magyar atlampapirok
esetében is cstkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folotti negyedéves
teljesitményt nyudjtottak.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a masodik negyedéves olaj piaci fellendiilést kovetden a globalis ¢s a kinai
névekedési kilatasek borisabba valasaval a harmadik negyedévben az drak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
15%e-0t vesztett az értékébdl, Az arany dra a negyeddév sordn szintén cstkkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulas). A vizsgdlt idGszakban a f§ devizapdrok jegyzésében nem volt lényeges vdltozds, igy az
FURUSD 1,12-6n, mig az USDIPY 120-0n zdrt. A forint az euréval szemben szintén nem mutatott jelentds negyedéves
elmozdulést, és szeptember 30-dn 313,32-es szinten 4llt.

A nemzetkozi piacok részletesebb vizsgalatanal szembetlinik, hogy a harmadik negyedévben a befektet8ket a Kinai
tozsdei dsszeomlds és a hozzd kapesol(do globalis ndvekedési félelmek mellelt az amerikai jegybank szerepét betoltd
FED kamatemelésével kapcsolatos varakozisok tartottdk izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasdg élénkitése
végett 2008. végétdl a jelenlegi 0-0,25%-o0s szinten tarfotta, mely a gazdasdg organikus névekedésének beinduldsaval
és/vagy az inflacios nyomas megjelenésével megemelhetdvé valik. Az elmilt egy évben az elemz0i elérejelzések mar a
kamatemelési ciklus megkezdésének idézitésére vonatkoztak.

Ha dinamikajdban vizsgaljuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelés
megkezdésének idGpontjat folyamatosan tolta. A negyedév sorén is a taldlgatasok kézéppontjdban az 4llt, hogy vajon
2015-ben a FED megkezdi-¢ a kamatemelési ciklusat vagy tovabbra is az addigi, dinamikusan halogatd taktika/stratégia
fog folytatédni.

2015. 1V, negyedév

A tavalyi év utolsé negyeddvének grafikonjait vizsgdlva a kilonbozd piacokon vegyes iranya elmozduldsokat
lathattunk. Altalanossagban elmondhaté, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgdsanak irdnya
sokszor azonos volt, bar tobb esetben csak az utolso negyedév teljesitménye hiizta a pozitiv fartomanyba az éves
mutatokat. {gy példaul a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybd az utolsé negyedév 11.21%-kal
részesedett, Hasonldan viselkedett a Nikkei225, mely az utolso negyedévben 9,46%-0s teljesitményt ért el €s igy a
japan tézsdeindex 2015, évi hazama 9.07% lett, Masrészrd] a tobbi részvényindexek esetében megfigvelihetd volt, hogy
a fejlest piaci indexel, régiétal fuggettendl [ényegében ,plasz mullds” éves ieljesiiményt nydjtotiak, azonban néhany
amerikai t6zsdeindex a viszonylag jo negyedik negyedéves teljesitnénye ellendre az év egészét tekintve minuszban
maradi (S&P Od: +6,45% versus vy -0,73%; Dow Jones G4, 7.00 versus vy -2.23%). A magyar tzsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a meztnybol. Eves szinten 43,8 1%-kal emelkedett és az utolsd negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikozben a fejlddéd placok dtfogd részvényindexe az MSCI Em. 2015-ben 16,96%-kal esctt.

Az drupiacokon (gy a negyedik negyedévben, mint a 2015-6s év egészét nézve is borus hangulat uralkodott. A tavalyi
évben az olajar (a brent és a crude) jegyzdse is 16bb mint 30%-kal csolkkent, és csak a negyedik negyedévben az
aresokkends mértéke meghaladta a 10%-ol, Mindekozben az arany érfolyama tavalyi évben 10,45%-0f esett, A
doitarban jegyzett nyersanyagok arestkkenését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dotlar 10, 1%-kal erdsodott
ar eurdhoz képest.

A fejlett orszdgok allampapflr hozamainal - a laza monetaris kondicioknak koszénhetden - a tavalyi évben nem voit
ielentds valtozas és meglartottak rekord alacsony szintjeiket. Igy az amerikai 10 éves allamkoivények 2,27%-on, a
német 10 éves kotvény 0.63%-on, mig az olasz 10 éves allampapirok 1,59%-0s hozammal zartak az évet.

Ha a fenti altaldnos piaci attekintést kivetden a negyedévben publikdlt hazai makrogazdasagi adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, gy nem mehettiink el sz6 néikiil a december elején kijott a részletes magyar GDP beceslés mellett. Az
adat alapjan a magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az ¢elozd év hasonld idOszakihoz képest 2,4%-kal boviilt,
mely ugyan az eldzetes adatnal (+2,3%) jobb, azonban az idei elsd negyedéves (+3,5%) s a masodik negyedéves
(+2,7%) GDP adattof is elmarad. Teriileti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régids orszdgok mind magasabb
negyvedéves mutatokat produkéltak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek és a roménok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal boviiltek, réaddsul ezt a ndvekedést joval alacsonyabb aranyll EU fejlesztési tAmogatas
mellett érték ei, mely a gazdasdguk egészségesebb jeilegét sugallja.

Ma az eurdpai gazdasdgi novekedést is megvizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az eurd zonat a magyar gazdasagnal joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi, Az eurd-zondra vonatkozo 2015, évi GDP novekedés 1,5%. Rédaddsul az eurdpai
gazdasdgi ndvekedés Osszetételét vizsgalva az egyes régiok kdzott is komoly eltéréseket talalhatunk. Ugy tiinik, hogy a
periféria orszagok az ECB dllampapir vasarlasai dital teremtett nyomott kamatkdimyezethdl jobban tudtak profitdini és
magasabb novekedési dtemet ériek el, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakuldsat vizsgdiva - mely dltaldban jo
indikatora lehet a jovibeli GDP ndvekedésnek is - még nagyobb az adatok szorddasa, A dél-eurdpai altamok kizil
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Olaszorszag ¢s Spanyolorszag is kimagaslik az ipari termelésének bOviiési dtemével. Frzel szemben a zéré karili
aémet ipari termelés ndvekedés joval kiabranditobh és kijozanitébl,

A negyedik negyedév tengerentili eseményei kozitl hatdsdval kiemelkedik, hogy december 16-4n a FED 9 éves sziinet
utdn 0,25%-kal ¢,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tarloit alapkamatdt. A decemberi kamatemelésre a
piaci szereploknek mér a 90%-a szamitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
realciok is meglehetbsen visszafogottak voltak. Az S&P év végeig meglartotta a 2000 pont feletti szinijét, és a dollar
sem mutatott jelentds erdsédést.

A nemzetkozi piacok vizsgalatdndl nem mehetink el sz0 nélktl az elmult idoszak kinai események mellett sem. A
kinai tbzsde ~ annak ellenére, hogy a tavalyi évben mar tobb mint 30%-kal értckeldditt le - az idei év elején folytatta a
mélyrepiilését. Janudr eisd hetében két nap is 7-7%-o0s esést szenvedett el a kinai borze. Megitélésimk szerint a
legnagyobb kockazatot, a kinai t6kepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra torténé atfertdzidése” jelentheti, melyté] az
orszdgot vezetd Kinai Konununista Par( is tarthat, hiszen az elmait | évben mar 16bb szdz milliard dollarnyi jiant
forditott a korabban buborékot fiijé kinai tozsde zuhanasanak megdllitasara, .,

9.2, Az Alapkezelé miikddésében bekdvetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos viltast
kovetben a tdrsasdg 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cépjegyzékbe 16rténd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tértént meg,

Az Erste Assel Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kbzvetett tulajdonaban 41l tdrsasdga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési tzletag infrastruktardjat.

A Tarsasdgndl sem az irényftdsi struktiraban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kivetkezett be az idei
év sordn. A Tarsasdg 2014, jilius 21-én a Kbfiv, 203.§-danak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatolt tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbitv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfeiel.

A 2005-08 évben az Alapkezelé alapjaiban szamoflevd valtozds nem t6riént. Az Alapkezeid 20135, aprilis 30.-val az
Erste Tékevédett Allampapir Alapjat beolvasziotta az Erste Tékevédest Pénzpiaci Alapba. A 16bbi alap vonatkozidsdban
sem szamotlevd befekietési politika, serm névvitiozds nem Wridnt az év folyamdn. Az Alapkezeld 201 5-hen 0 alapor

nem inditott.

A 2015-65 esztendbben az Alapkezeld megtartotta a megelézd évben kialakitott befekietési alapjainak palettajst. Az
Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya az eisé honapokban meghaladta az év végi allomanyt, majd
cstkkenés kovetkezett be. A cstkkenés jelentds mértékben az Erste Bank fizetésképtelenségérd! elterjedt valdtlan
rémhir hatasa volt. Ezt kdvetden a véllalat célja volt az llomany stabilitdsa és a bizionsagtudat megleremtdse, Az év
utolsd hémapjaiban jelentds mértékil friss tékebedramlasnak koszonhetden az év végi dllomany 2.3%-kal ndtt és
meghaladta a 8§93 millidrdot.

A belekietési alapok piacdra vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsé harom negyedévében tortént kamatvigasi periddus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-o0s kezddértékrs] egészen 1,35%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési
alapokba 182,9 milliard &) befektetés dramlott be, ami majdnem dupldja volt az azt megeldzd évinek, Az Brsie
Alapkezeld 2.3%-o0s dlloményndvekedésével év végére 16.08%-os piaci részesedést ért el a nyilvanos befekietdsi
alapok piacdn. Ez az egy évvel megeldzd adathoz képest 0.33 szazalékpontos csokkendst eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezeltnek bizonyult a magyar alapkezel6i piacon.

A vagyon €s portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A 2015-8s ndvekedés jelentds részben a
biztositéi portfolidk novekedésének volt koszonhetd, A biztositoi portfdlick az év sorén 17.8%-kal, a DPM portfolio
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztéri vagyonkezelés (.1%-kal tudtak névekedni. Az Erste Alapkezeld
ligyfélmindsitésekkel kapcsolatos eurdpai tGrvényi véltozasokra tekintettel, cégesoport szintll hatékonysdgnovelés
céljabol, maganiigyfeleit folyamatosan atirdnyitja a bank csoporton bellili privat banki illetve brokeri tizletagnak, ezzel
egyéb portféliokban kezelt dllomdnya jelentts mértékben 73.6%-kal csokkent.

Az Alapkezeld dltal kezelt teljes vagyon 201 5-ben 2,5%-kal niévekedett és 1035 millidrd forinton zarta az évet.
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10, Az Alternativ Befektetési Alapkezelo (ABAK) altal az adott idészakra Kifizetett
javadalmazas bemutatisa

adalok formtban

Megnevezes Osszeg
2015, évre kiftzetett javadaimazds teljes dsszege 501 057 7353
- Teljes Gsszegbtl a régzilett javadalom 352 089 000
- Teljes 8sszmeghtla viltozd javadalom 148 968 735
- Telies dsszepbdl a vezetdk javadalmazdsa 103 384 (20
- Teljes Osszegbdlaz ABA kockdzati profiljdra tevékenységiik révén lényeges hatdst gyvakorlok javadalmazisa 277337700
Kedvexmdényezetiek szama 3918
Kiftzetelt nyereséprészesedés 0

I1. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkozeinek, likviditas kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatisa

a) Az ABA eszkbzei kozott a zard napon nem szerepeltek olyan eszkizok, amelyekre nem likvid jellegiikné] fogva
killonleges szabalyok vonatkoztak volna.

b} Az ABA az adott id6szakban likviditdskezeiésével kapesolatos 0j megatlapodast nem kotott,

¢) Az ABA kockazati profilja a miltbeli hozamok szérdsén alapuié SRRI mutaté szerint 3-as kockdzat/nyereség profili
besoroldst kapott az elmuilt 5 évre visszatekintd heti hozamok szorédasa alapjin. Ez az Alap adott esetben nem
megleleld olvan befektetdk szamiara, akik 1 éven belill ki akarjak venni az Alapbdl a pénziiket.

Az Alapkezeld nyomon kéveti és méri az ABA-val kapesolatban fenndllo potencialis kockdzatokat, gy, mint piaci
kockazat, partner kockdzat és likviditdsi kockdzat. Az Alapkezel§ rendszeresen eliendrzi az Alap Bkviditasat, tovibha
azt is, hogy a befektetési stratégia Gsszhangban van-e a visszavalldsi politikival. A portf6lidba visarolt eszkdzok
kivdlasztasa sordn azok likviditasi profilja is meghatérozasra kertl, amit folyamatos feliilvizsgélat kovet, hogy az Alap
befekretéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezetiségeinek. Az Alapkezel rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kdvetni alapiainak likviditasi
kockdzatat,

Amennyiben a likviditdst veszélyeztetd rendkivilli helyzet dll eld, dgy a kockazatkezelés haladéktalanul dontési
javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisziségviseldi elé,

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tokeattétel mértékében bekivetkezdé viltozdsok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tbkedttételt,

Budapest, 2016. aprilis 22.
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