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Filiggetlen kényvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezel Zrt. részére

1) Elvégeztiik az Erste Stock Hungary Indexkovetd Részvény Befektetési Alap
(tovdbbiakban ,,az Alap") mellékelt 2015. évi éves jelentés 2., 3., 4., 5., 6. és 8. pontjaiban
kdzzétett szamviteli informacidinak a konyvvizsgdlatat, amely szamviteli informaciok a
szamvitelrdl szolé 2000. évi C. torvény (tovabbiakban ,a széamviteli térvény”) az éves
beszdmoléd mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozd elbirdsainak megfelelGen
keriltek meghatdrozasra.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

2.) Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban "vezetés") felel6s ennek az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrél, valamint egyes pénziigyi
targyd torvények modositasardl szolé 2014. évi XVI. torvénnyel (tovabbiakban ,a
Torvény™), az abban szerepld szdmviteli informaciéknak a szdmviteli térvény az éves
beszdmolé mérlegére és eredménykimutatdsara vonatkozd eléirdsaival dsszhangban
torténd elkészitéséért, beleértve a Torvény 132. § (1) bekezdésében elbirt informacidkat
és az eszkdzok és kotelezettségek leltdrral valé aldtdmasztdsdért, a kezelési koltségeknek
az Alap letétkezelGje altal adott értékelése alapjan torténé elszamoldsdért, valamint az
olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé
véljon az akdr csaldshdl, akdr hibabdl eredé lényeges hibds allitdsoktdl mentes éves
jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

3.) ATorvény 135. § (1) bekezdésével 6sszhangban a mi felel6sségiink az éves jelentésben
kozzétett szamviteli informéacidknak a véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjan, és annak
vizsgdlata, hogy az éves jelentésben bemutatott eszkdzok és kotelezettségek idészak végi
leltarral alatdmasztottak-e, valamint az adott id6szaki kezelési kdltségek elszamoldsa a
letétkezeld altal adott értékelés alapjan tortént-e. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Kényvvizsgdlati Standardokkal és a kényvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszdgon
érvényes - térvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal &sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljlink az etikai kévetelményeknek, valamint hogy a
kényvvizsgalatot Udgy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kelld bizonyossdgot
szerezzUnk arrol, hogy az éves jelentéshen kdzzétett szamviteli informaciok mentesek-e a
l[ényeges hibds allitasoktdl.

4.) A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati  bizonyitékot szerezni az éves jelentésben kozzétett szamviteli
informdaciokrél. A kivalasztott eljardsok - beleértve az éves jelentésben kdzzétett
szamviteli informdciok akar csalasbdl, akdr hibdbdl eredd, [ényeges hibas allitasai
felmérésekor az éves jelentésben kozzétett szamviteli informdcidk gazddlkodd egység
altali elkészitése szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott korllmények kozott
megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazddlkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysdgdara
vonatkozdéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgdlat magdban foglalja tovabba az
alkalmazott szamviteli politikdk megfelel6ségének és a vezetés altal készitett szamviteli
becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentéshen kozzétett szamviteli informaciok
atfogé bemutatasanak értékelését.
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5.) Meggydz8désiink, hogy a megszerzett kényvvizsgdlati bizonyiték elegendd és
megfeleld alapot nydjt kényvvizsgdldi véleményiink megaddsahoz.

Vélemény

6.) Véleménylink szerint az Erste Stock Hungary Indexkdvet6 Részvény Befektetési Alap
2015. december 31-ével végz6d6 évre vonatkozd éves jelentésében kozzétett szamviteli
informdciék minden Iényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrdl és kezel&ikrél,
valamint egyes pénziigyi targyu térvények maédositdsardl sz6l6 2014. évi XVI. térvénnyel,
valamint a szamvitelrdl szélé 2000. évi C. tdrvény az éves beszamoldé mérlegére és
eredménykimutatdsdra vonatkozd el8irdsaival 6sszhangban kerlltek osszedllitdsra. Az
éves jelentésben szerepld eszktzok és kotelezettségek a leltdrral aldtdmasztottak, az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezel6je &ltal adott értékelés
alapjan kertltek elszamoldsra.

Egyéb kérdések
7.) Kdnyvvizsgdlatunk kizardlag az els6 bekezdéshen hivatkozott szamviteli informdcidkra
vonatkozott, és nem tartalmazta az éves jelentésben bemutatott egyéb informdcidk

vizsgalatat.

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

Budapest, 2016. aprilis 22.

Szabd Gergely H @s@tvén

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgalé
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsdqgi szam: 003395
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Erste Stock Hungary Indexkovetd Részviény Befoltetési Alap 2015, éves jelentése

1. Az Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap)
rivid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve 2009, dprilis 25-t61 Erste Dinamikus Alapok Alapjarol Erste Nyiltvégll Hazai Indexkdvetd

Részvény Befektetési Alapra moédosult, mely 2013, oktdber 21-vel a PSZAF H-KE-ILI-666/2013. szamu

hatdrozata alapjan Erste Stock Hungary Indexkévetdé Részvény Befektetési Alapra valtozott.

Az Alap rividitett elnevezése

Erste Stock Hungary Indexkovetd Alap

Az Alap tipusa, {ajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan létrehozolt, nyiltvégll értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétd! (2006. aprilis 26-t61) hatérozatian ideig terjed.

Alapkezeld

Lrste Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfurdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044 157

Letéthezeld

ERSTE Bank Hungary Zst.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfurdé u. 24-26.
Cégjegyrdékszama: 01-10-041054

Forgalmazo
Erste Befektetési Zrt.

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

Erste Alapkezeld Zrt. 1



Erste Stock Hungary Indexkovetd Részveény Befektetési Alap 2015, dves jelentése

Konyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgilatird! a kollektiv befektetési formékrdl és kezeldikedl, valamint
egyes pénziigyi targyl torvények médositasard! szold 2014, évi XV térvény XX fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgalja: Ernst & Young Kit.

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci Gf 20,

Cégjepyzékszama: 01-09-267553

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

Lakcime: 1021 Budapest, Széher u, 10,

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

Netto eszkizérték szamitas tipusa

Téargynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany
Targynapi drfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felfhasznéalasaval

Lirste Alapkezeid Zit. 2



Lrste Stock Hungary Indexkdveid Részvény Befektetési Alap

2015.

éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkizeinek és forrasainak tételes osszetétele

Zard eszkizérték ’?f:: ll‘);’l’t‘;" Ziro eszkizértek /:;;::1;:31(
Megnevezés Targynap: 2014.12.31 \ Targynap: 2015.12.31 (.
Fo) aranyiban (Ft) ardnydban
(%) (%)
(OSSZES ESZKOZ 2710 474 085 100.10% 3015562024 100.39%
Banki epyenlegek 41 045 866 1,52% 219 302 853 7.30%
Pénzforgalmi szimla egyenleg 41 045 866 1.52% 219302 853 1.30%
Lekatott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhidzhato értékpapirok 2559976 733 94.55% 2584218 794 86.93%
Hitelviszonyl megtestesitd értékpapirok 0 0.00 % 0 0.00%
Diszkentkinestarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkatvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkesd kdtvények 0 0.00% 0 .00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati kiitvények 0 0.00% 0 0.00%
Foycéb kdtvények 0 0.00% 0 (.00%
lelzdloglevelek Y 0.00% 0 0.00%
Kilfaldi kbtvények { 0.00% Y 0.00%
Részvények 2559976 733 94.55% 2584218 794 86.03%
Hazai tdzsdei résavények 2559976 733 94.55% 2584218 794 86.03%
Hazai OTC résavények 0 0.00% 0 0.00%
KiliB1di részvények { 0.00% 0 0,00%
Kaollekitv befektetds dridkpapivak & 6.60% g 8.00%
Nyilivégil alap befekietéstjegye ~ Haz 0 0.00% 0 0,00%
Nyiltvegl alap befekietésijepye - Kitlividi 0 0.00% 0 0.00%
Zartvepl alap befekieldst jegye 0 (.00% 0 0.00%
Szarmaztatotf ipyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures igy letek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 0 .00% 0 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
ligyéb szrmazatolt tigyletek 0 (0.00% 0 (0.00%
Egyéb eszk zik 109 451 486 4.04% 212 040 377 7.06%
Befekiletdsi szamla epyenlep 0 0.00% 2040 377 0.07%
Egyéb kivetelésck 109 451 486 4.04% 210000 000 6.99%
KOTELEZETTS EGEK -2 801 738 -0.10% -11 815923 “.39%
Hiteldllominy 0 0.00% 0 0.06%
Kéitségek -2 780 528 4. 10% -3 365 697 -0.11 %
Kilgnado 0 0.00% ~357 742 -0.01%
Alapkezeldi dij -271 116 -0.01% =293 146 -0.01%
Forgalmazdi dij -1336289 -0.06% -1 661 161 -0.06%
Letétkezeldi dij ~395 369 -0.01% -427 505 -0.01%
Kanyvvizsgaldi dij -412 750 <0.02% -443 992 (.01 %
Feliigyeleti djj 165 (10 =0.01% -182 151 (h01%
Kazzitételi kolisép 0 0.00% 0 0.00%
Yo véb kitelezettség -21 219 0.00% -8 450226 -0,28%
NETTO ESZKOZERTIK 2707672347)  100.00% 3003746 101 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 2749 732 743 2 191 845 384
Loy jegyre jutd nettd eszkizérték 0.9847 1.3704
Erste Alapkezeld Zrt, 3




Lrste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap

2015, éves jelentése

3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

Targyiddszak: 20150101 - 2015.12.31

Forgalomban évd befekietésijegyek szama 2015.12.31-én (db)

2191 845 384

4. Az egy befektetési jegyre esoé netto eszkozériék

Epy befektetési jegyre esd nettd eszkdzérték 2015.12.31-én (Ft)

1.3704

5. A befektetési alap dsszetétele

Kategoridk ardnya nz tsszes eszkdzre vetitve
Megnevezts
2014.12.31 2015.12.31 Valtozas
A tdzsdén hivatalosan jepyzett atrubazhatd erikpapiok 94 45% 85.70% -8.75%
Mas szabalyozotl piacon forgaimazott atruhdzhato érickpapirok (.00% 0.00% 0.00%
A kazelmaltban forgalomba hozott dtrubdzhatd értékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
Layéb dtruhdzhatod értékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
Hilelviszonyt meglestesitd énckpapirok 0.00% 0.00% 0.00%

A 2014, &vi éves jelenidsben a befekiclési alap dsszetélelének bemutatasa sordn az értékpapirok besorolasa csak egy kategoridba 10rieént, aranyukat oz
utolsé érvényes eszkdzeérickben szerepld nelié eszkozéridkhez viszonyifoltuk, A 20135, évi éves jelentésben o papirokat a kategdridkban megjelend

wiajdonsigok szering kozokjdk - igy az egyes kategdridk kozow dtfedés Ichelséges -

viszonyitva hatdroziuk meg, Az évek kozout viltozds bemutatasa érdekében a 2014, évi adatok dszamitdsra kerihek.

Az alapnak nincsenck elkitloniten eszkazel.

6. A befektetési alap eszkizeinek alakulds a tArgyidoszakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

az argnyokat a mérleg foosszeghez (Osszes cszkdzhiz)

adatok ezer forinthan

Megneverds 2014.12.31 2015.12.31
Lo | Pénziigyi milveletek bevételet 383922 904 037
H.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 504 408 122 290
ill. [Fgyéb bevételek - -
1V, MUkodésikoltségek 38136 40093
V. |Egyéb raforditasok 649 2032
VI, |Rendkiviili bevételek . -
VIL | Rendkiviili raforditasok - -
VIl | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. |Tdrgyévi eredmény - 219271 739 622

Erste Alapkezeld Zrt. 4



Erste Stock Hungary Indexkdvetd Részvény Befektetési Alap

2015, ¢ves jelentése

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

Az Alap 2015, évi bevétielei

adatok exzer forintban

EbbSl pénzitgyileg reatizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi mitveletek bevétele dsszesen 904 037 904 037
- Kamatbevétel pénzintézetid] 989 989
- Ertékpapirok kamatbevétele - -
- Ertékpapirok drfolyamnyeresége 849 626 849 626
- Realizdll deviza arfolyannyereség - -
- Osztalékbevétel 50263 50 263
- Ertékpapir kolesdnzés dija 3159 3159
Feyéb bevételek - -
- Egyéb bevétel - -

Az Alap 2015,évi koltségei, raforditasai

adatok exer Torintban

Fhbdl péuzitgyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditis Kéltségek, riforditisok
Pénziigyi miiveletek raforditasa dsszesen 122 290 122 290
- Pénziniézetnek fzetell kamat - -
- Brtékpapirok arfolyamveszesége 122 290 122290
- Realizdlt deviza drfolvamves desép - -
Miikodési koliségel dsszesen 46 4493 37216
- Alapkezeldidij 3252 2958
- Letétkezeldi dij 4742 4315
- Forgalmazasi dfj 18 426 16 765
- Bank és nyomtatvany koliség 3 3
- Konyvvizspaloi dif 1042 547
- Eljardsi dg 61 Gl
- Meghizdsidi 12 567 12 567
Egyéb raforditds sszesen 2032 1 486
- Feliipyeleti dij 677 496
- Kionado 1 355 993
~ Epyéb raforditds - -
lthl’{'} jovedelem 739 622

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Uira befekteti, A hozam a befektetési

jegyek netté eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd, A befektetbk a befektetdsi jegy visszavaltiasakor

realizaljak az elért értéknovekményt,

Erste Alapkezeid Zrl,




Erste Stock Hungary Indexkivetd Részvény Befektetési Alap

A tikeszamia viltozdsai

2013, éves jelentése

adack forintban

Mepneverés 2014.12.31 2015.12.31
Targyiddszakban eladott befekietési jegyek szama 1393 682 674 1 161 247 081
Targyiddszalkban visszavaltott befektetési jegyek szama - 870 580 516 - 1719 134 440
Visszavasarolt befektetési jegyek értékkilsnbdzete - 73316 620 - 290 546 964
Eladott befekietési jegyek értékkiilonbszete 50 983 296 262 097914
Frtékelési killdnbozel tartaléka - 150 502 044 |- 7770 389
Uizleti évi eredmény - 219271033 739 622 259

A befektetések értékndvekedése, illetve értékestkkenése

adatok forintban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
Frt¢kelési kiilonbozet tartaléka - 150502044 |- 7770 389
Eri¢kpapirok allomanya 2710 628 780 2591289 183
Friékpapirok ériékeldsi killdnbazete - 150 652 047 7070389
Kévetelések dllomanya 109 280 276 212744 377
Kdvetelések értékelési kiilonbizete - 7006 006G

Pénzeszkdak dllomanya

41 045 866

219302 853

Pénzeszkdzik érickelést kitlonbazete (devivadrf villozishol credd kil

Szarmazalott Ugyletek érickelisi kildnbidrete

Kotelezettségeknek értékelesi kitlonbiizete nines,

7. Az Alap netto eszkozértékének és az egy befektetési jegyre jutd netté eszkozértékének
alakuldsa a megelozoé harom év végén

Lszhk6rérték

{(hénap utolso

¢rvényességi dituma

"A" sorozat
sajat toke (Ft)

"A" sorozat egy jegyre
juté nettd eszlkozériék

"B'" sorozal
sajat toke (Ft)

"B" sorozat egy
jegyre jutd netté

(hénap utolso

érvényességi dituma

Sajit toke (Ft)

Egy jegyre jutd nettd
eszkdzérték (FO

munkanapja)
2013.12.39 2437492 833 1.0947
2014.12.31 2707672347 (0.9847

. Ft eszhbzérick (Ft
numkanapja) (F0) (o

2012.12.28 1310901 995 1.0892 FES7438 103 (0.7448
Eszhdrériék

-----
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8. A szarmaztatott figyletek részietes lefrdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbél eredé kotelezettségvallalis osszegét

Az alapnak targyidészakban szarmaztatott igylete nem volt.

9. A befektetési alapkezelé mitkodésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezdk bemutatisa

9.1, A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezok
2015, 1, negyedév

A 2015-0s év elsd negyedévének grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a t8ke-, ¢és drupiacokon alapvetden a
befektetéi optimizmus volt az iranyadd. A legjelentésebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedév sordn
aj esfiesra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mér alig mutattak a tavaly év végi
szintjilkhéz képest viltozast (S&P500: +0,44%, DIIA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az, elsé negyedév sordn 20% korili ndvekedést tudott elérni és az eurdpai osszefoglald index a DIEUSO0 is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpai indexek dollarban mért teljesitménye a 10% koriili idei dollar ertstdés hatasara
ennél szerényebb.) A fejlédé piacok teljesitményét bemutaté MSCI Emerging index csal kismértékben emelkedett
{(+1,91%), mig a NIKKE] 10,06%-kal nét.

Alapvetden likvidilds orientalt aralakulas volt megfigyelhetd a fejlett piaci kotvények esetében is. A negyedév sordn
még az idei kamatemelést drazé amerikai 10 éves allamkotvények hozama is kozel negyed szazalékkal tudott
cstkkenni, melynek eredményeként a marciust 1,93%-on zérta. A beindulé ECB eszkbzvisarlas hatdsdra az curopai
dllampapir hozamok még a tengerenttlindl 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%, ds a safe haven hatdssal is timogatott
svajci tiz éves hozam méar negatlv (minusz 0,06%). A jelentds kotvényhozam csOkkenés és a dollarerfsdades
eredménycként a fejlett placi kétvények arfolyam-alakulasat reprezentalo Citi World BIG index a negyedév sordn 1bb
mint 10%-kal emelkedett. A nemzetkozi tendencidknak — és likviditasboségnek — megfelelben a magyar dllampapirok
esetében is folytatédott a hozamesokkenés, melynek eredményeként a magyar kdtvényindexek idén 2,5%-kal bivilltek.

Az 4rupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi masodik félévében lezajlott 50%-os zuhandshoz képest az olaj piacan az
elst negyedévben mar nem volt ilyen komoly véltozas (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany ara a negyedév
soran szinte valtozatlan maradt (1183, usd/uncia, minusz 0,08%-o0s negyedéves véltozas). A devizapiacon lényeges
iépés volt, hogy a CNB eltordlie az EURCHF 1,2-es limitét, mely a svajei frank eréstdéséhez vezetetl. A kozelgd
kamatemelést drazd USD a monetaris lazitdst megkezdd eurdval szemben a negyedév sordn az év eleji 1,22-es szintrl
1,07-ig erds6dott. Szintén erésodott a forint is, mely a negyedévet a 1élektani 300-as szint alatt zdrla {dec. 31.: 314,89).

Ha az eurdpai és az amerikai monetaris politikat vizsgaljuk, tgy azt Hthatjuk, hogy a két jegybank jelenteg a monetaris
politika eltéré fézisaban van. Amerikdban mér tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkizvasarlasabol fakadt ¢s a piaci szerepiok mér a FED kamatemelési ciklusanak megkezdésének iddpontjat
latolgatjak, Bzzel szemben Burdpdban még csak mdrciusban indult el a 60 miliiard eurds havi keretGsszegl
eszkozvasarldsi program, mety 2016, 6széig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedéy sordn a marciusi Fed 01és. Yellen elnok asszonynak az Ulést kovetd kommentjében
mar nem szerepell a tirehnes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapcsan tirelmetlen volna, A gyengébb GDP varakozasok kapesdn Ggy tinik, hogy a kamatemelesi ciklus
megkezdésének iddpontia a korabban vart juniusi idéponthoz képest csiiszni fog. Az év eleji piaci varakozdsok alapjan
az elsé kamatemeldsre csak szeptemberben kerili sor. A kamatemelési ciklus 2015-8s megkezdésével kapcsolatos
véleménnyel egybevagott az is, hogy 2015, elején a 17 Fed dontéshozd kozill 15-en még december vépéig
kamatemelésre szamitottak. Azonban a 2015, év végére vonatkozé amerikai alapkamat becslések kizépériéke tovabb
csokkent, igy a negyedév végére mér csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonld varakozas 1,125%-0s
éridkével.

Ha az Furdpai gazdasdgot vizsgaljuk, ugy azt tathatjuk, hogy az ECB gazdasagi elbrejelzései — szemben az USA
pazdasagara vonatkozd vérakozasokkal — folyamatosan javuinak. A GDP esetében az ECB az idei ¢vre 1,5%-0s

Frste Alapkezeld Zrt. 7



Brste Stock Hungary Indexkévetd Részvény Befektetési Alap 2015, éves jelentése

{kordbbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-cs (kordbban csak 1,5%) nbvekedést vir, A gazdas

2l nivekeddst midr
nem csak a lakossagi fogyasztds, hanem a gyenglild euron keresztiil javulé export versenyképesség is segiti.

2015, 11. negyedév

A 2015-6s év mdsodik negyedévének grafikonjaii vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az eisd negvedéves
folyamatokkal ellentéiben - alapvetéen a befektetti pesszimizmus volt az irdnyadd. A legjelentdsebb tengerentili
indexek a negyedéy soran kismértékben gyengiltek. (S&P300: minusz 1,29%, DIIA: minusz 2,11%). Az eurdpai fejlett
piaci indexek - részben a girdig helyzet okozta regiondlis bizonytalansag miatt — viszont mar nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal csdkkent és az atfogd europai index a DIELUS0 is 8,2%-kal esett. A negyedéy sordn a tavalyi
évben lemaradé magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nydjtott, melynek hatésdra az
idei évben a hazai index emelkedés mar meghaladta a 30%-ot. Bzt az elsd féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta felitlmaini. Iranyét tekintve & magyar piachoz hasonléan — bar attol jelentdsen elmaradé mértékben —
emelkedett a fejlodd piacok teljesfiményét reprezentdlé MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, Hl1: 1,67%), és a
negyedév sordn szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az eurdpal ¢€s az amerikai részvénypiacokhoz hasonloan kockdzatkeriilé befektetéi hangulat volt tapasztalhaté a
kétvénypiacokon is. A negyedév soran az idei kamatemelést drazé amerikai 10 éves dllamkotvények hozama 0,40
szdzalékkal emelkedett, melynek eredményeként a jimiust 2,36%-on zdrta. A gOrog eurdtagsig felfliggesztésével
kapcsolatos befektetdi taldlgatdsok hatdsdra az curdpal allampapfr hozamok még a tengerentulindl is nagyobb
mértékben emelkedtek, Ennek eredményeként a német 10 éves hozam a negyedév végén mar 0,77%-ra (-+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedett, mig a safe haven hatdssal is tdmogatott svéjei tiz éves hozam mindtssze
0,10%-on zarta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek meliett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befektetok, akik a 10 éves német allamkdtvényeket ezen hozam mellelt megvésaroltak és azt a futamidd végéig
megtartjdk, realizdlhatnak-e barmiféle redljdvedelmet az BCB 2%-o0s inflacids célja metilett.

A negyedéves kotvényhozam emelkedés és a dollar gyengiids eredményeként a fejlett piaci kitvények arfolyam-
alakuldsat reprezentald Citi World BIG index a mésodik negyedévben 4,1%-kal csokkent, azonban az index ériéke az
elsd félévben osszességében mép igy is 4,9%-kal emelkedett az elsd negyedéves kiugro teljesitménye miatt. A
nemzetkdzi kockdzatkeriilési tendencidknak megfeleléen a magyar allampapirok esetében is emelkedtek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kdtvényindexek minusz 1% koriili negyedéves teljesitményt nynjtottak.

Az drupiacokon azi lathattuk, bogy a tavalyi év kdzepétd) lezajlott tobh mint 50%-0s zuhandshoz képest az olaj placdn
a masodik negyedévben mar stabilizalédds zajlott, igy a Brent tobb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-0t meghaladd
mértekben emetkedett. Az arany dra a negyedéy soran szinfe valtozatan marade (1172 usd/uncia, minusz %05
negyedéves elmozdulds). A negyedév sordn a f6 devizaparokban nem volt lényeges valtozds, igy az EURUSD 1,11-en,
mig az USDIPY 122-8n zdrt. A kockdzat keriités erstdésével a forint az eurdval szemben a mdrcius végi 300 alauti
szintjérdl a negyedév végére 313,04-ig gyengllt.

Ha a magyar gazdasag adatait részletesen is megvizsgaljuk, dgy azt lathatjuk, hogy az eldz6 évhez hasontoan 2015-ben
tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend gazdasdgi adatok alapjan az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP hovilést kovetden az elsé nepyedévben év/év alapon a gazdasdgi novekeddés mép mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabo} tovabbra ts Eurdpa élmezényébe helyezte a magyar gazdasdgot. A nivekedés hajtdereje most
is az export orientdlt ipari termelés, ezen belil is az autdgydrtds volt. Felhaszodlasi oldahdl a GDP-t a 10%-os
mértékben bévilld export és a lakossagi fogyasztas tAmogatja.

Ha az ewdpal eseményeket is megvizsgdljul, dgy szembetiinik, hogy a masodik negyedév sordn a piacokat
folyamatosan bizonytalansagban tartotedk a gdrdg események alakulasa. A kiindulépont az, hogy jelenieg Gordgorszag
180%-05 GDP aranyos allamaddssaggal rendelkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gordgorszag a tovabbiakban mar
nem tudell managelni.

2015, HI negyedéy

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetden a befekietdi pesszimizinus volt
az iranyado, melynek hatasara az elmualt néhany év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztak a tdkepiacok €s sok
esetben mar az indexek I-1I1 negyedévi Osszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentdsebb tengerentili
indexek a negyedév soran gyengititek (S&PS00: minusz 6,94%, DHA: minusz 7,58%, Nasdag Comp.: minusz 7,35%).
Az eurdpai fejletipiaci indexek még az amerikai mutatdkat is meghaladd mértékben estek. A német DAX 11,74%-Kkal
csklkent és az atfogd eurdpai részvényindex a DIEUS0 is 9,45%-kal gyengiilt. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teljesitményt nyGjté magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel epyiitt is az idei évben a hazai index
eimelkedése szeptember végéig meghaladia a 25%-ol. Ezzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a tdzsdeindexek kdzou
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ek novekedést tudia magéumi A kinai miu}"slsu)k ayengélkedése s miatt a fi eilad pmwl
iui]mlmuwci reprezentald MSCH Bmerging index is nagyot esett (Q3: -18,53%, YTIX -4,63%), és a nq,yuiw S0TAN
szintén jelentésen gyengiilt a japan Nikkei225 {-14,07%) részvényindex is.

Az eurépai és az amerikai részvénypiacokiol eltérien az aliampapirokat keresték a befekietSk. Annak elienére, hogy
féléves iddtavban a befektetdk mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FEED-18), az amerikai 10 éves allamkotvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szazalékkal csokkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zérta.
Az eurépai allampapir hozamok az ECB allampapir-vasarlasdnak hatasra szintén csdkkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves &llampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) voit, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) eselt. A negyedéves kotvényhozam cstkkends eredményeként a fejlettpiaci kotvények drfolyam alakulasit
reprezentaié Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben dsszességében
mar 6% feletti emelkedést produkélt. A nemzetkdzi kitvénypiaci optimizmusnak megfeleléen a magyar allampapirok
esetében is csokkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kdtvényindexek 3% folotti negyedéves
teljesitményt nytjtottak.

Az érupiacokon azt lathattuk, hogy a masodik negyedéves olaj piaci fellendiilést kovetden a globalis és a kinai
novekedési kilatasok borGsabba valasival a harmadik negyedévben az drak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
15%-ot vesztett az értékébdl. Az arany dra a negyedév sordn szintén csokkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulds). A vizsgdlt iddszakban a {6 devizapdrok jegyzésében nem volt lényeges valtozds, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDIPY 120-on zért. A forint az euréval szemben szintén nem mutatott jelentés negyedéves
etmozdulast, és szeptember 30-dn 313,32-es szinten aikt.

A nemzetkozi piacok részletesebb vizsgalatanal szembet(inik, hogy a harmadik negyedévben a befektetdket a Kinai
tézsdei Gsszeomlas és a hozza kapesoladd globalis novekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betdltd
FED kamatemelésével kapcsolatos varakozasok tartotték izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasdg c¢lénkitcse
végett 2008, vépétdl a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tartotta, mely a gazdasdg organikus ndvekedésének beinduldsaval
és/vagy az inflacids nyomas megjelenésével megemethetévé valik. Az elmult egy évben az elemzdi eldrejelzések mér a
kamatemelési ciklus megkezdésének idozitésére vonatkoztak,

Ha dinamikajaban vizsgaljuk a kamatemelés kérdését, akkor az Ytszott, hogy az amerikai jegybank & kamatemelés
megkezdésének idépontjat folyamatosan tolta. A negyedév sordn is a taldlgatasok kozéppontjaban az 4llt, hogy vajon
2015-ben a FED megkezdi-e a kamatemelési ciklusat vagy tovabbra is az addigi, dinamikusan halogatd taktika/stratégia
fog folytatddni.

2015 ¥V, negyoddv

A tavalyi év utolsé negyedévének grafikonjait vizsgdlva a killonbozd piacokon vegyes irdnyd elmozduldsokat
lathattunk. Altalénossdgban elmondhato, bogy a piacok negyedik negyeddéves illetve egész éves mozgasanak irdnya
sokszar azonos volt, bar tobb esethen csak az ulelsd negyeddv teljesitménye hGzéa a pozitiv tarlontinyba az éves
mutatokat. {gy példaul a német DAX epész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybél az utolsd negyedév 11.21%-kal
részesedetl., Hasonléan viselkedett a Nikkei225, mely az utolsé negyedévben 9,46%-o0s teljesitményt ért el, és gy a
japédn tézsdeindex 2015, évi hozama 9.07% lett. Masrészrél a tobbi részvényindexek eset¢ben megfigyelhet volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiotdl figgetleniil lényegében ,plusz nullds” éves teljesitményt nydjtottak, azonban néhany
amerikai tézsdeindex a viszonylag j6 negyedik negyedéves teljesitménye eflenére az ¢v egészét tekintve minuszban
maradt (S&P Q4: +6,45% versus y/y: -0,73%; Dow Jones Q4: 7.00 versus y/y: -2,23%). A magyar t8zsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezdnyb6l. Fves szinten 43,81%-kal emelkedett és az utoisé negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikdzben a f2jlodé piacok atfopo részvényindexe az MSCH Em. 201 5-ben 16,96%-kal csett.

Az drupiacokon Ggy a negyedik negyedévben, mint a 20135-0s év egészét nézve is bortis hanguiat uralkodott. A tavalyi
évben az olajdr (a brenl és a crude) jegyzése is 8bb mint 30%-kal cstkkent, és csak a negyedik negyedévben az
drestkkends mértéke meghaladta a 10%-ol. Mindekdzben az arany arfolyama tavalyi évben 10,45%-o0t esett. A
dollarban jegyzett nyersanyagok drestkkendsét azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal erdstdoit
az eurdhoz képest.

A fejlett orszagok allampapir hozamaindl - a laza monetéris kondicioknak készénhetSen - a tavalyi évben nem volt
jelentds valtozas ¢s megtartoltdk rekord alacsony szintjeiket. [gy az amerikai 10 éves dllamkotvények 2,27%-on, a
német 10 éves kitvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves dllampaplrok 1,59%-0s hozammal zdriak az ével.

Ha a fenti altaldnos piaci dttekintést kovetden a negyedévben publikalt hazai makrogazdasdgi adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, Ugy nem mehettimk el sz6 nélkiii a december elején kijott a részietes magyar GDP becslés mellett. Az
adat alapjan a magyar gazdasag a harmadik negyedévben az elézé év hasonlé id8szakahoz képest 2,4%-kal boviilt,
mely ugyan az elézetes adatnal (+2,3%) johb, azonban az idei elsé negyedéves (3-3,5%) és a masodik negyedéves
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(42,7%0) GDP adattd) is elmarad. Yerileti Ssszevetdshen sem javalt o kép, hiszen a végids orszdgok mind magasabhb
regyedéves mutatdkat produkaliak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelei és a roméanok 3,6%0-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal boviiltek, rdadasul ezt a novekedést ioval alacsonyabb ardnys EU fejlesziési tAmogatas
mellett értek el, mely a gazdasaguk egészségesebb jelleget sugallja.

Ha az eurdpai gazdasapi novekedést is megvizsgaljuk, akkor az Jatszik, hogy az eurd zonat a magyar gazdasagnal joval
alacsonyabb teliesftmény jellemzi. Az curd-zonéara vonatkozo 2015, évi GDP ndvekedés 1,5%. Rédadasul az europai
gazdasdgi novekedds Osszeldtelét vizsgalva az egyes régiok kozott is komoly eltéréseket taldlhatunk. Ugy tlinik, hogy a
periféria orszagok az ECB allampapir vadsarlasai dltal teremtett nyomott kamatkérnyezetbél jobban tudtak profitalni és
magasabb nvekedési titemet ériek ¢l, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakuldsat vizsgaiva - mely altatdban jo
indikdtora lehet a jovibeli GDP nivekeddsnek is - még nagyobb az adatok széréddsa. A dél-eurdpai dllamok kézill
Olaszorszag és Spanyolorszdg is kimagaslik az ipari termelésének béviilési itemével. Fzzel szemben a zérd kot
német ipari fermelés novekedés joval kidbranditobb és kijozanitébb.

A negyedik negyedév tengerentitli eseményei kozitl hatdsdval kiemelkedik, hogy december 16-dn a FED 9 ¢ves sziinet
utan 0,25%-kat 0,50%-1a emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatét. A decemberi kamatemeiésre a
piaci szerepléknek mér a 90%-a szdmitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakcidk is meglehetdsen visszafogoitak voltak, Az S&P év végédig meglariotta a 2000 pont feletti szintjél, és a doilar
sem mutatott jelentds erdstdést,

A nemzetkiozi piacok vizsgdlatandl nem mehetiink el sz6 nélkdl az elmoit iddszak kinai események mefletl sem. A
kinai t6zsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mar thbb mint 30%-kal értékelddott le - az idei év elején folytatta a
mélyrepiilését, Janudr elsé hetében két nap is 7-7%-0s esést szenvedett el a kinal borze. Megftélésiink szerint a
legnagyobb kockdzatot, a kinai tékepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra torténd . atfertdzodése” jelentheti, melytd] az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmult 1 évben mdr tobb szdz millidrd doliarnyi jilant
forditott a kordbban buborékot fiijé kinai tézsde zuhandsdnak megallitdséra. ..

9.2. Az Alapkezelé mikdidésében bekdvetkezett valtozisok

Az elmilt évben a Téarsasag (laidonosi szerkezetében valtozds nem kivetkezett be. A 2009, évi tulajdonos valtast
kivelen a tarsasag 100%-os Wwlajdenosa Ersie Assel Management GmbH. A cépjepyzékbe 16ténd bejegyzés 2009
februdr 9-En toriént neg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban alj0 tarsasdga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatal mellett biztositja az alap-, &s vagyonkezeldsi lizletdg infrastruktorjat.

A Tarsasagnal sem az iranyitasi struktardban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kovetkezett be az idei
év soran. A Tarsasdg 2014. julius 21-én a Kbflv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befekietési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéscinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-8s évben az Alapkezel6 alapjaiban szdmottevd valtozds nem tortént, Az Alapkezeld 2015, 4prilis 30.-val az
Erste Tékevédett Allampapir Alapjat beolvasziotta az Erste Tékevédelt Pénzpiaci Alapba. A t6bbi alap vonatkozdséban
sem szamottevd befektetdsi politika, sem névvaltozas nem tdrtént az év folyamén. Az Alaplezeld 2015-ben 0j alapot
nem mditott.

A 2015-8s esztendtben az Alapkezeld megtartotta a megeltzd évben kiatakitott befektetési alapjainal palettijat. Az
Alapkezeld befeldetési alapokban kezelt allomanya az elsd hénapokban meghaladta az ¢v végi allomanyt, majd
cadkkends kovetkezetl be. A csokkends jelentds mérickben az Erste Bank fizetésképtelenségéro! elterjedt valotlan
rémhir hatdsa volt. Ezt kovetben a vallalat célja voit az allomany stabilitdsa és a biztonsdgiudat megteremiése. Az v
utolsé honapjaiban jelents mértékil friss t0kebedramlasnak koszinheten az év végi allomdny 2.3%-kal ndtt és
meghaladta a 893 milliardot.

A befekietési alapok piacdra vegyes hatassal volt a tavalyi év elsd harom negyedévében tortént kamatvagasi periddas,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-0s kezd@éridkrsl egészen 1,35%-ig sillyedt. A teljes év folyamdn a befekietési
alapokba 182,9 milliard 0] befektetés dramlott be, ami majdnem dupldja volt az azt megelzd évinek. Az Erste
Alapkezeld 2.3%-0s dllomanynovekedésével év végére 16.08%-0s piaci részesedést &rt el a nyilvanos befektetési
alapok piacin. Pz az egy évvel megelézd adathoz képest (.33 szdzaiékpontos csokkendst eredményezett, amivel a
harmadik legnagyoebb alapkezelének bizonyuli a magyar alapkezeldi piacon.

LErste Alapkezeld Zrt. o



Erste Stock Hungary Indexkdvett Részvény Befekietési Alap 2015. éves jelentdse

A vagyon ¢s portfolidkezelés s ndvekedést tudot felimutatnd az ¢y sordn, A 2015.05 nbvekedds jelentds részben a
biztesitoi portféliok ndvekedésének volt kiszonhetd. A biztositdi portféliok az év sordn 17.8%-kal, a DPM portfdlio
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztiri vagvonkezelés 0.1%-kal tudtak ndvekedni. Az Erste  Alapkezeld
dgyfélmmdsitésekkel kapesolatos eurdpai torvényl véltozésokra tekintettel, cégesoport szintlt hatékonysdgnovelés
céljabol, maganigyfeleit folyamatosan Atirdny(tja a bank csoporton belitli privat banki iiletve brokeri Uzietagnak, ezzel
egyéb portfdlidkban kezelt allomdanya jelentds mértékben 73.6%-kal csbkkent,

Az Alapkezeld altal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal novekedett és 1035 milliard forinton zarta az évet.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezeld (ABAK) altal az adott idoészakra Kkifizetett
javadalmazds bemutatisa

adatok Torintban

Megnevezés Osszeg
2015, évre kifizetett javadalmazds teljies dsszege 501057735
- Teljes dsszepgbdl a régzitett javadalom 352 089 000
- Teljes Gsszegbdla valtozd javadalom 148 968 735
- Teljes Osszepbbdla vereldk javadalmazisa 103 384 (20
- Teljes 0sszepbdlaz ABA kockdzali profiljara tevékenységik révén lnyeges hatdst gyakoridk javadaimazisa 277337 700
Kedvemménycrzellek szama 395
Kifizetett nyereséprészesedés 0

1. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkdzeinek, likviditas kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatasa

ay Az ABA eszkbzel kozott a zard napon nem szerepeltek olyan eszkdzdk, amelyekre nem Likvid jellegliknél fogva
kitlénleges szabaivok vonatkoziak volna,

bY Az ABA az adott idOszakban hkviditaskezeldsével kapesolatos 0] megallapodast nem kit

¢} Az ABA kockdzati profilia a miitbeli hozamok szérdsdn atapuld SRRI mutatd szerint 6-08 kockazai/myereség profitd
besorolast kapott az elmailt 5 évre visszatekintd heti hozamok szorddasa alapjan. Ez az Alap adott esetben nem
megfeleld olyan befekietdk szdmdra, akik 3 éven belill ki akarjak vennt az Alapbal a pénziiket.

Az Alapkezeld nyomon kdveti és méri az ABA-val kapesolatban fennalld potencialis kockazatokat, Uigy, mint piaci
kockézat, partner kockézat és likviditdsi kockazat. Az Alapkezeld rendszeresen ellendrzi az Alap likviditasat, tovibba
azt is, hogy a befektetési stratégia dsszhangban van-e a visszavaltdsi politikaval, A portfolioba vasdrolt eszkozok
kivalasztasa sordn azok likviditast profilja is meghatdrozésra kertil, amit fotyamatos feliilvizsgalat kovet, hogy az Alap
befekfetéseinek likviditasi profifja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszieszieket
végez, mind rendes, mind rendkiviii likviditasi feltételek mellett, amivel nyomen tudja kovetni alapjainak likviditasi
kockézatat,

Amennyiber a likviditast veszélyertetd rendkiviili helyzet all eld, gy a kockazatkezelds haladéktatanul déntési
Javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhato tokeattétel mértékében bekdvetkezoé valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz t8keattételt.

Budapest, 2016, aprilis 22. J&”'\.L\

Erste Alapkezeld Zirt.
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