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Fliggetlen Kényvvizsgaldi Jelentés

Az Erste Alapkezel§ Zrt. részére

Az éves beszdmol6rél késziilt jelentés

1.) Elvégeztiik az Erste T6kevédett Alapok Alapja ("Alap™) mellékelt 2015. évi éves
beszamol6janak a kdnyvvizsgalatat, amely éves beszamolé a 2015. december 31-
fordulénapra elkészitett mérlegb6l - melyben az eszkézok és forrdsok egyezd
végbsszege 235.983 E Ft, az lizleti év eredménye 925 E Ft veszteséqg -, az ezen
id6ponttal végz&ds évre vonatkozd eredménykimutatdsbdl és a szamviteli politika
meghatarozé elemeit és az eqyéb magyarazé informaciékat tartalmazé kiegészitd
mellékletbdl all.

A vezetés felelGssége az éves beszdmoldért

2.) A vezetés felel6s a megbizhaté és valds képet nyljté éves beszdmold
elkészitéséért és bemutatdsaért a szamviteli torvényben foglaltakkal 6sszhangban,
valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szlikségesnek tart ahhoz,
hogy lehet6vé valjon az akdr csaldshél, akar hibabdl eredd, lényeges hibas
allitdsoktél mentes éves beszamold elkészitése.

A kdnyvvizsgdlé felelGssége

3) A mi felel6sségiink az éves beszamold véleményezése az elvégzett
konyvvizsgalatunk alapjan. Kényvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kdnyvvizsgalati
Standardokkal és a kényvvizsgdlatra vonatkozd - Magyarorszagon érvényes -
torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal Gsszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkoévetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint
hogy a konyvvizsgdlatot Ggy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves beszdmolé mentes-e Iényeges hibds
allitasoktal.

4.) A kdnyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljdrasok végrehajtdsdt, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves beszamoldban szerepld 6sszegekrdl és
kozzétételekrél. A kivalasztott eljdrasok, beleértve az éves beszamold akar csalasbdl,
akar hibabdl eredd, lényeges hibds d&llitasai kockazatainak felmérését is, a
konyvvizsgdld megitélésétdl fiiggnek. A  kockazatok ilyen felmérésekor a
konyvvizsgdlé a megbizhatd és valés képet nyujté éves beszdmold gazdélkodé
egység altali elkészitése szempontjabdl relevéns belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy
olyan kdnyvvizsgdlati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények
kozott megfelelSek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd kontrolljanak
hatékonysagdra vonatkozdan véleményt mondjon. A kényvvizsgdlat magaban
foglalja tovabbd az alkalmazott szamviteli alapelvek megfelelGségének és a vezetés
altal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves beszdmold
atfogd bemutatdsanak értékelését is.
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5.) Meggy6zbdésiink, hogy a megszerzett kényvvizsgélati bizonyiték elegendd és
megfeleld alapot nyuijt kdnyvvizsgaldi véleményiink megadédséhoz.

Vélemény

6.) Véleménylink szerint az éves beszdmolé megbizhaté és valés képet ad az Erste
TCkevédett Alapok Alapja 2015. december 31-én fenndllé vagyoni és pénzligyi
helyzetérdl valamint az ezen idSponttal végz8dé évre vonatkozd jévedelmi
helyzetérdl a szamviteli térvényben foglaltakkal 8sszhangban.

Egyéb ligyek

7.) Az Alap 2014. december 31-i éves beszdmoldjat mas kdnyvvizsgéld auditalta,
aki arrdl 2015. dprilis 22-én korlatozds nélkiili véleményt bocsatott ki.

Egyéb jelentéstételi kotelezettséq: az iizleti jelentésrél késziilt jelentés

8.) Elvégeztiik az Erste T6kevédett Alapok Alapja 2015. évi lizleti jelentésének a
vizsgdlatat. A vezetés felelés az (izleti jelentésnek a szamviteli torvényben
foglaltakkal sszhangban torténd elkészitéséért. A mi felel@sségiink az (zleti
jelentés és az ugyanazon tizleti évre vonatkozd éves beszdmold dsszhangjanak
megitélése. Az lzleti jelentéssel kapcsolatos munkank az lizleti jelentés és az éves
beszdmold 6sszhangjdnak megitélésére korldtozédott és nem tartalmazta eqgyéb,
az Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartdsaibdl levezetett informacidk
attekintését. Véleménylink szerint az Erste Tékevédett Alapok Alapja 2015. évi
uzleti jelentése az Erste T6kevédett Alapok Alapja 2015. évi éves beszamoldjanak
adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 22.

O n l&& |
Szabd Gergely Ha wén

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgalo
Nyilvantartdsba-vételi szdm: 001165 Kamarai tagsagi szam: 003395
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Erste Tokevédett Alapok Alapja

Mérieg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31
Pzl irfile (alctivilo):
A. iBelekteteit eszkozok - -
1. [Erekpapivok - -
1. |Erdkpapirok - -
2. |Eriékpapirok ériékelési kilonbozete - -
a} |kamatokbol, oszialékokbol - -
b) [egyéh . i
B. {Forgdeszkéatk 232 810 235983
I [Kévetelések - -
1. [Kéveielések - "
2. {Kovetelések érckvesztése (-} - -
3 IKaluldi pénzéntékre 52016 kivetelések értckelési kildnbdzet - -
4, tForintkdvetelések érékelési killonbozele - -
11, |Ertékpapitok 232 810 235983
1. |Ertékpapirok 2727 226 731
2. |Trtékpapirok ériékelési kilonbazete 5540 9252
a) |kamatokbol, osztalékekbol 225 “
) Jegyéb 5315 G252
[1i. Pénzeszkduailk - -
i, |Pénzeszkézik - -
2. [Pénzeszkozak erckelési kulonbszete -
C. |Akiiv iddbeli elhatarolasok - -
1 iAkilv iddbeli elhatirolds - -
2 Akt iddbeli elhatarolds ériékvesziése () - -
D, |Szarmaziatot Hgyletek éridkelési kilinhozele -
ix 2l bzk (akiivik) dsszesen: 232 8140 235 983
A féiel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31
Forrdsok ( passzivald):
IZ iSafat 16ke 232305 235 592
I |Induio téke 205 000 205438
1. [Kibocsatott befekietési jepyelk névénéke - 438
2. [Visszavasaroll befekietésijegyek néveéneke (- - 24 $00 -
3. INyitd induld 1bke 229 800 205 000
. 1Tekevallozas {Gkendvekmény) 27 305 30154
1. | Visszavisdrolt befekietési jegyek bevonasi ériékkiilonbozetel- 3125 -
2. 1Eladott befekletésiegyek énékkilonbozete - 62
3. jEléub évek befektetésijegy éntékkitlonbozete 3010 |- 115
4. |Erickeldsi kilonbozet tarlaléka 5 540 9252
5. 1EIGz0 ével eredniénye 21 509 21 880
6. 1U7leti évi eredménye 37 925
I, {Célktartalékok - .
G, [ Kotelezetisépek 48 48
[, |Hossa leiaratin kotelezettsépek “ -
i 1Rdvid lejaratt kotelezettsepek 48 48
ML Kl f61di pénzértékre 57010 kitelezetiségelk értékelési killonbazele - -
H. |Passziv idébeli elhatdrolasok 457 343
Forrdsok (passzivik) dsszesen: 232 810 235983

Budapest, 2016, aprilis 22.

Erste Alapkezeld Zrt.

Lrste Alapkezeld Zrt.

2015. december 31.




Erste Tokevédett Alapok Alapja

Eredménykimutatds

adatok ezer forintban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
1. |Pénziigyi miiveletek bevételei 1321 294
L |Pénziigyi miiveletek raford itdsai - -
1L {Egyéb bevételek - -
V. IMlkodésikoltsépek 889 F159
V. |Egyéb raforditasok 6] 60

V1. |Rendkiviili bevéteiek - -

VIL | Rendkivilli réforditasok - -

Vil

Fizetetr, fizetendd hozam - -

IX. [Targyévi eredmény 371 - 928

Budapest, 2016. aprilis 22,

Erste Alapkemk’i 7.
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Erste Tokevédelt Alapok Alapja

1. Az Erste Tokevédett Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatisa

AZ Alap neve

Erste Tokevédett Alapok Alapia

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Tokevédett Alapok Alapia

Az Alap tipusa, fajtdja
Az Alap Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal 0tjan 1étrehozott, nyiltvégll értékpapir befekietési
alap.

Felitgyeleti nyilvantartisba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-439
PSZAF hatarozat szama: KE-I11-162/2011
PSZAF hatarozat kelte: 2011, mércius 22.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartdsba vételétd! (2011, marcius 22.) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek cloallitasa

A befekietési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Lgy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializait
formaban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség. (ISIN azonositéja: HUO000710181)

A portfolio lehetséges elemei, a toke megoévasara tett igéret

Az Alap célja, hogy kozéptavon biztositsa a befektetett téke ertékaliosagat, mikdzben lehetdséget kinal a
kockéazatosabb befektetésekbd! vald részesedésre is. A befektetési ¢élt az Alap olyan eszkézok vasarlasaval
éri el, mely eszkdzdk biztositjdk legalabb a befektetett Ssszeg visszafizetését, vagyis rogzitett id6tartamra
legalabb tdkevédelmet biztositanak.

Az Alap befektetései kozott az Erste Tokevédett Kamatoptimum Alap, Erste Toke- és Hozamvédett Alap és
az Lirste TOkevédett Pénzpiaci Befektetési Alap altal kibocsatott befektetési jegyek ardnya meghaladhatja az
Alap eszkdzeinek 20%-at.

A tdkevédelmet az Alap Tajékoztatdjaban részletesen bemutatott befekietési politika tdmaszija ald. A
tokevédelem biztositasara egyebekben sem az Alapkezeld sem mdas harmadik személy garanciat vagy
fizetési kotelezettséget nem véllalt,

Erste Alapkezeio Zit, 2 2015, december 31,



Erste Tékevédett Alapok Alapja

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt,
Székhelye: 1138 Budapest, Népfurdd u. 24-26.
Cégiegyzékszama: 01-10-044157

Letétkereld

ERSTE Bank Hungary ZrtL.
Székhelye: 1138 Budapest, Népflirdé n. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazoé

Erste Befektetési Zit,
Szekhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Konyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrol ¢s kezeldikrol, valamint
egyes pénziigyi targyl torvények modositasarol sz0io 2014, évi XVI. torvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaldja: Ernst & Young Kft.

székhelye: 1132 Budapest, Vaci ut 20,

Uégiegyeékszama: 01-09-267553

MKV nyilvantartasi szam: 001165 Pénzitpyi intézményi mindsitési szann T-001165/94
Eljard konyvvizsgdlo neve: lavas Istvan

lakcime: 1021 Budapest, Széher u. 10.

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

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alaird személyek

Dr. Mesterhazy Gydrgy Tibor
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosagi tag, vezérigazgatld
l.akcime: 1052 Budapest Bécsiutea 5. 1. em. 7. A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zit. igazgatosaganak efndke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A konyviteli szolgdltatisok kiirébe tartozd feladatok elldtasaval megbizott személy
Krajcs Katalin

Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50.
MKV nyilvantartasi szam: 005074

LErste Alapkezeld Zrt. 3 20135, december 31,



Erste Tokevédeit Alapok Alapja

2. A seamviteli politika {6 vonasai

2.1 Komyvvezetési és beszamoldsi kotelezettség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrdl sz6lo 2000, évi C. torvény, valamint a 215/2000,
Korményrendelet eldirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartdsait a kettds konyvviteli rendszerre vonatkozo eldirasok szerint vezetjitk. Az
adatrogzités és a nyilvantartasok vezetése sordn biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekovetkezett valtozasok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszdmolo készitési
kotelezettség teljesitéséhez szitkséges informéacidkat.

Az Alap lizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg forduldnapja; 2015, december 31.
A mérlegkészités iddpontja: 2016, januar 31.

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formdkrol és kezeloikrol, valamint egyes
pénziigyi targyd torvények modositasarol szold 2014, ¢évi XVI torvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabéalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekerlilési értéken, illetve annak értékvesziéssel cstkkentett, visszalrdssal novelt Osszegében
kerlilnek kimutatasra,

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapjén érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kitllon soron feltiintetve
czen eszkdz0k beszerzési értékét és az - érickelés napjdra meghatarozott piact érték ¢s a beszerzés) érték
kitlonbozetéhdl adddd - érickelési kiHdnhdzet dsszepét.

adadd értékelési killonbozetre.

Az Alap portfolidjaban szerepld értékpapir készlet elszdmolasanal, értékelésénél a FIFO modszert
alkaimazzuk.

Pénzeszkozok: latra szo0l0 betétben vagy éven belili lejaratra lek&tdtt betétben tartott likvid eszkdzok
értékét mutatjuk ki, a banki szadmlakivonatokkal egyezd ért¢ken

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idbeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkoztkre idGardnyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirasaitdl eltérden, ¢élve a Szamviteli tdrvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap kdnyvvizsgdldjanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
értékvesziésként, MeggyOzodesiink szerint ezen elszamolast mod biztositja az idobeli elhatarolas, az
dsszemérés és a valddisag elvénck érvényesiilését,

Szarmaztatott iigyletek: a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéken torténik az értckelése, mely ezen
Dgyletek esetében a jovobeni varhatd eredményt jelzi. A devizaiigyletel tekintetében az értékelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve kertil megallapitdsra a piaci érték.

Az Alap porifélidjaban levd szarmaztatolt tgylet forduldnapi értékelésekor az lgylet piaci értékének
Osszegét szamoljuk el az értékelési kilonbozet tartalékaval szemben. Az crtckeldst killonbozet Osszegét
minden ért¢kelés alkalmaval az O piaci értékre egészitjitk ki az érickelési killonbozet tartalékaval szemben.
Az ¢riékelesi kiilonbozetet az lgylet zarasakor az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben szlintetjlik
meg.

Kotelezettségek: szerzddés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idébeli elhatarobasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérleghen.

Kiilfoldi pénzértékre szolo kivetelések, pénzeszkOzik és kotelezettségek: a mérleg fordulonapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben.

Erste Alapkezeld Zi1. 4 2015, december 31.
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3. Mérleghez kapesolodo kiegészitésck

3. 1. Kiverelések
Az Alapnak a mérleg fordulénapjan a kévetelése nincs.

3.2, Evtékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levd értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg forduldnapjéan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti
killonbozetét (értékelési kiildnbozet) tartalmazza.

Nylltvégii alapok befekietési jegyed

adatok forintban

, frténkiil, art. kal.- Fordulduapi piaci
|} Ay Ay : ot - [Ty H 3 b H i Oiit
Ertékpapiv megnevezds e Darabs zim Beszerzési érick bél Piaci érick Arfolyam

[irste Tékevédelt Kamatoptimum

C 137 250 # 481 628 169318 878 1.4034
Nyiltvégl Befektetési Alap 120 645 051 . 1608372 ’ _ )
rcte Nyviltvéofd Té St Pdnoniae:
],.IS?L My lilyegu Mékevédett Pénzpiaci 29 670 928 65 803 559 0400 66 663 950 3 24677
Befekietdsi Alap
Osszesen 154 319 979 226 730 809 9252028 235 9482 837

3.3. Pénzeszkizik
Az Alapnak 2015. december 31-én pénzeszkdze nincs.

34 Szdrmazialofn dgyletek
Az Alapnak szérmaztatott Ugylete 2015, december 3 1-¢in nincs.

3.5, Aktiv iddbeli elhatdrolds
Az Alapnal a targyévben aktiv idobeli elhatarolast nem szamoltunk el,

3.6, Sajat tdke

3.6.1. Indulé téke

Az induld 18ke mérlegsor a mérleg fordulonapjan forgalomban [éve befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (205.438 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levé befektetési jegyek névértékét
(2035.000 eFt), valamint a targyévben eladott (438 ¢Ft) befektetési jegyek névértékét.

3.6.2. Tdkevdltozds

3.6.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmerild ériékkiilonbozerbdl szdrmazé iékevdltozds

A befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild értékkilldnbozet a befektetési jegy claddsakor, illetve
visszavéltasakor keletkez0, a befektetési jegy drfolyamértéke és névértéke kozotti killonbozet. A targyévben
visszavéltott befektetési jegyek értékkillonbdzetébol eredd tékecsokkenés 0 eFt, az eladott befektetési jegycek
crtekkiilonbozetébdl eredd tokendvekmény 62 eFt, az el6zd évek befektetési jegy forgalmabdl eredd
tokecstkkenés 115 eft,

3.6.2.2. Tokevdltozds éridkelési kilonbozet miait
Az értékelési kiilonbozet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfoliojaban levd eszkozok értékelési
kiilonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébél eredd értékelési killonbdzet 9.252 ¢ Ft.

3.6.2.3. Tokevditozdas az eldzd évek, valamint az vizleti év eredmeénye miatt
Az eldz6 évek halmozott eredménye 21.880 eFt nyereség, a targyév eredménye 925 eFt veszleség.

Erste Alapkezeld 7, S 2015, december 31,



Lirste Tokevédett Alapok Alapja

3.7, Célrartalék
Az Alapndl a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el

3.8, Kotelezenségek

Az Alapnak hosszut lejdratd kételezetisége nincs.

A rovid lejaratu kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozasokat (35 elt), a
feligyelettel szemben kitelezettséget {13 elt).

3.9. Passziv iddbeli elhatdrolasok
Passziv idGbeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2015, évi audit dij nem szamlazott Gsszegét (343 eFt).

4. Eredménykimutatashoz kapesolédo kiegészitések

Az Alap2015. évi bevételei

adatol ezer forintban

Ebbol pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevéted bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 294 294
- Kamatbevétel pénzintézetts] - -
- Ertékpapirok kamatbevétele 294 294

- Ertékpapirok arfolyamnyeresége

- Realizdll deviza arfolyamnyereség

- Hataridds miiveletek nyeresége

Egyvéb bevételek

~ Bgyéb bevéiel

Az Alap ZUI5, v kdltségel, raforditasai

adatok ezer forintban

Megnevezés

Osszes kolts bg, raforditds

bbbl pénziigyileg realizalt
koltségel, raforditdsok

Pénziigyi mlveletek raforditasa dsszesen

- Pénzintézetnek fizetett kamat

- Fatékpapirok kamatvesztesége

- Ertékpapirok drfolyanmveszesége

- Realizadlt devizaarfolyam veszieséy

- Hatarid6s miveletek vesziesége

Miikédési kiltségek bsszesen 1189 782
- Alapkezeldi dij - -
- Letétkezeloi dij 410 375
- Forgalmazisi di} - -
- Bank és nyomtatvany kéltség 3 3
- Kényvvizsgaldi dij 685 343
- Eljarasi dij 61 61
Egyéb raforditas Gsszesen 60 47
- Feltipyeleti dij 59 46
- Kilonadd 1 1
- Bpyéb raforditas - -
Az Alapiizleti eredménye 9258
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5, Cash-flow kimutatas

adatok czer forintban

Sorszim A tétel megnevezdése 2014.12,31 2015.12.31
1 1 Szokidisos tevékenys égbil szdrmazd pénzeszlibz-viltozds 4439 2379
2 1. Fargyévi eredmény (kapott hozamok nélkil) + 941 - 1219
3 2, Elszamoll amortizicio + - -
4 3. Elszamolt ériékvesés és visszairds + - -
5 4, Elszamolt értékelési kiilonbazet + 5393 3712
6 5. Céllartalékképzes és felhasznélas kiilinbdzele + - -
7 6. Litdkpapir befekietések &tékesiiésénel, bevalidsdnak credménye + 9 .
R 7. Befeldetett gszkozik allomany valtozasa + - -
9 8. Forpéesddizok dllomdnyvialtozisa & - -
10 9. Rovid lejaraty katelezeticspek allomdnyvallozdsa + il -
i 10, Hossat lejarat kivlelezetisépek dllomdnyvdllozdsa + - -
12 1. Aktiv idébeli elhatdreldsok dllomdnyvélozisa + - -
13 12. Passziv idobeli elhatdrolasok Allomanyvallozdsa + - - 114
14 13, Szarmaziatolt dgyletek drickelési kiilonbdzetének vallozisa - -
15 1L Befeltetési tevéhenységhil szdrmazd pénzeszldz-valtozds 23 486 - 2879
16 13. ftékpaphok besreriése - Hgs0z |- 46 966
17 14. fncékpapirok eladasa, bevalidsa -+ 140976 43793
18 15, Kapott hozamok + 1312 204
19 L Pénziigyl miveletek bl szirmazd pénzeszkr-viltoras 27925 5046

20 16. Befekietési jegy kibocsatds + - 500
21 17, Befektetdsi jegy kiboesdtds sordn kapott apport « “ -
22 18. Befektetést jepy vissmvasanisa - 27925 -
23 19. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok - - -
24 20. Hitel, illetve kilestn felvétele + - -
25 21, Hitel, illetve kslestn torlesziése - - -
20 22, Mitel, illetve kislestn utdn Nzetett kamal - - "
27 IV, Pénzeszhdz viitozas - -
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve: lrste T'okevédett Alapok Alapia
Lajstroms zma: H11-439

Alapkezelo neve: Erste Alapkezeld Zit
Letétkezeld neve: Frste Bank Hungary Zrt.

NEE szamitas tpusa;
Targynapi eszkozériék Targy +1 napon késziil Targynapt eszkdzillomény
Targynapiarfolyam adatok
Targynapi befekielésijegy forgalmi adatek felhasmnalasaval

Térgynap (T) 20151231
Sajal téke: 235 590 708
gy jepyre juld NEL: 1.1468

Darabszdn 205 437 790

A tdrgynapi neltd eszkdzériék meghatdarozdya:

A Leljes
1. KCOTELEZET TSIEGEK Osszeg/lnék | portfdlio
aranydban{%)
i1 Hitelatlomdny (bsszes); L Mitelezd | Futanidé - 0.00%
- 0.00%
1/2. gveb kolelezetisdgek (Bsszes); 392 131 0.17%
Alaplezeldi dij miatt - 0.00%
Letéikerelon dij mian 35020 0.01%
Bizomanyesi dij miay - 0.00%
Fargabm. kg, miait - 0.00%
Feliigyelen dij mian 14 846 0.01%
Kényvvizsgalati di) miatt 342 265 {(.15%
Kidonadd miatl - 0.00%
Reklam kig. niattl - 0.00%
Kottségkéns elszamolt egyéb 1é1e] nyatt - 0.00%
LEgyéh - nemkaliség alapl - kdtelezetiséy - 0.00%
/3. Cellartalékok (Bsszes): - 0.00%
- 0.00%
1/4. Pasgriv iddibeli elhatdroldsok (osszes): - 0.00%
- 0.00%
Katelezetlsépek dsgzesen: 392 131 0.17%
A teljes
1. ESZKOZOK Csszeg/Frék port {6l
ardnyaban{%)
/1, Folyoszamla, késunénz {Gsszes): - 0.00%
Erste Bank Zit HUF szimla 0.00%
1/2, Egyéh kovetelés {(dsszesy: - 0.00%
- 0.00%
1/3. Lekototl bankbetétek (Gsszes): Bank Fulamidd - 0.00%
11/3.1. Max 3 1o leksiésii (0sszes) - 0.00%
- 0.00%
11/3.2 3 hémapndl hosszabb lekbtest (dsszes): - 0.00%
- {.00%

Erste Alapkezeld Zrt. 8 2015, december 31.



Erste Tokevédeit Alapok Alapia

1174 Brtgkpapirok {0sszes): ! Megn. | Devizanem|  Névénék 235082837 | 100.17%
11/4.1 Allampapirok (6sszes); - 0.00%
| | - 0.00%

1174.1.1 Kotvények {Bssves) - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.1.2, [Kincstasjegyek (Gsszes): - 0.00%
| ] . 0.00%

174,13, [Eayéb jegybankképes ép. (0sszes): - 0.00%
| i . 0.00%

1174, 1.4, [Kulfsldi dlampapirok (G8szes): - 0.00%
! ! . 0.60%

N/4.2.  1Gazddlkeddiés egyéb hitelviszonyl meglestesitd ép - 0.00%
1/4.2.4. [Tézsdére bevezelel! (0sszes): “ 0.00%
! | - 0.00%

/422 [Kaifoldi kétvények (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

/4.2.3. | T6rsdén kiviill (Bsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

1/4.3, Résavények (bssves): - 0.00%
J/4.3.1, [Tézsdére bevezetett (Osszes): - 0.00%
| | - 0.00%

1/43.2, [KuHbldirészvények (dsszes): - 0.00%
| ! - 0.00%
11/4.3.3, | Tozsdén Kivili {(osszes): - 0.00%
| | - 0.00%
/44, |lelzloglevelek (Gsszes ) - 0.00%
II/4.4.1. | Tazsdére beverzetetl (Bsszes) - 0.00%
i | - 0.00%

11/4.4.2. | TOzsdén kivilli (0sszes); - 0.00%
| | - 0.00%

1174 5. Befekietési jegyek (Gsszes): 235 GR2 837 160.17%
/A5 1 |Torsdére beverelett (Gsszes): - 0.00%
i } - 0.00%

452, FTdzsdén kivinh {(Bsszes y, 235 982 837 100, 3 7%
Lrsle Tékevédett Pénepiaci Alap i 29676 928 00 (603 959 28.30%

Lrste Tékevédett kamatoptimum Alap 120 645 051 169 318 878 71.87%

4.6, Kampdtiasijegy (Gsszes): - (3.00%
- (.00%

15, Szarmaztatol! tgyletek (Bsszes): - 0.00%
f1/5.1. Forward tigyletek (0sszes): - (.00%
| i - 0.00%

/5.2, 1Opeidk (Bsszes): . 0.00%
| | - 0.00%

136, Aktiv idabeli elhatarolasok (Osszes): - 0.00%
| | - 0.00%

Bszkozbk osszesen; | 235 982 837 100.17%
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7. Vagyoni ¢és pénziigyi helyzet értékelése

adatok czer forinthan

Mutatd ; Arany
megnevezése SzAmifas modja ek 2015.12.31.
B . sajat toke 235 592
Tékestruktdra (1, R apman 99,8354
Okestruktira (1) forrdsok 235983 ‘
idegen tike 391
Tokestruktira (I1. e 0.17%
Skestruktira (11.) forrdeok 335 084 ()
A 9
Likviditas ___forpboeszkozik 23308 491631.25%
rovid lejatat( kdtelezet{ség 48
Bevete’iat'anyos eredineny - 925 314.63%
eredmény bevételek 294

8. Egy¢b kiegészitések

Az Alap a targyév sordn nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapoit garancidt, iovabba nem adott,
itletve nem kapott ovadékot, fedezetet.

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezels folyamatos
napi neltd eszkozértéken torténd  visszavasdrlasi kotelezettség vailalasaval biztositja a  befektetdk
szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részitk visszavéltasaval tetszdleges idépontban hozzdjussanak
a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befekteték figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
Jelentenek garanciat az Alap jovobeni teljesitményére, hozamara,

Budapest, 2016. aprilis 22.

uQ‘Qm %

Erste Alapkezeld Zrt.
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UZLETI JELENTES

2815, decembper 31.
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1. A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befekieiési politikajara hato tényezik

2015, L. negyedév

A 2015-0s év elsd negyedévének grafikonjail vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a tbke-, és druplacokon alapvetben a
befektetdi optimizmus volt az itdnyadd. A legjelentdsebb fejfett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedév soran
1 csiiesra mentek, annak eilendre, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mar alig mutattak a tavaly év végi
szintjlikhtz képest valtozast (S&PS00; +0,44%, DIHA: minusz 0,26%), A német DAX &s a magyar BUX index viszont
az elsd negyedév sordn 20% korili ndvekedést tadott elérni és az eurdpai Gsszefoglald index a DIEUSO is 17,51%-kal
emeltkedett, (Természetesen az eurdpai indexek doilarban mért teljesitménye a 10% koriili idei dollar erésodés hatdsara
ennél szerényebb.} A fejlédd piacok teljesitményét bemutaté MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
{(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal néut,

Alapvetden likviditds orientdlt dralakulds volt megfigyelhetd a fejlett piaci kitvények esetében is. A negyedév sordn
még az idei kamatemelést drazd amerikal 10 éves Allamkotvények hozama is kozel negyed szdzalékkal tudotut
csilkenni, melynek eredményeként a mérciust 1,93%-on zérta. A beinduld ECB eszkbzvasdrlas hatdséra az europai
allampapir hozamok még a tengerentalindl is nagyobb mértékben csikkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mar csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, és a safe haven hatdssal is tAmogatott
svajei tiz éves hozam mdar negativ (minusz 0,06%). A jelentds kotvényhozam cstkkenés és a dollirerdsddés
eredményeként a fejlett ptaci kitvények arfolyam-alakuldsat reprezentala Citi World BIG index a negyedév sordn tibb
mint 10%-kal emelkedett. A nemzetkézi tendencidknak ~ €s likviditasboségnek - megfelelden a magyar allampapirok
esetében is folytatodotl a hozamesckkenés, melynek eredményeként a magyar kitvényindexek idén 2,5%-kal béviiliek,

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi masodik félévében lezajlott 50%-0s zuhandshoz képest az olaj piacan az
elsd negyedévben mdr nem volt ilyen komoly valtozas (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany dra a negyedév
sorén szinfe valtozatlan maradt {1183, lusd/uncia, minusz 0,08%-o0s negyedéves valtozds), A devizapiacon Iényeges
lépds volt, hogy a UNB elttrofe az BEURCHE 1,2-es limitdt, mely a svijoi frank erdsodéséher vezetett, A kdzelpd
kamatemelést draze USD a moneidris lazitdst megkezd® eurdval szemben a negyedéy sordn az v cleji 1,22-e5 szinted]
LO07-ig erdsGddt. Szintén erdsodot a forint s, mely a negyedévet a élekiani 300-as szint alait zarta (dec. 31.: 314,89,

Ha az eurdpai és az amerikal monetaris politikdt vizsgdljuk, Ogy azt lathatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetéris
politika eitérd fazisdban van. Amerikdban mdar tavaly novemberben megszinl az & pénzpumpa, ami a jegybank
eszkOzvasdrldsabdl fakadt és a piaci szereplok mar a FED kamatemelési ciklusinak megkezdésének idépontjat
latolgatjak. Lzzel szemben Eurdpdban még csak marciusban indult ¢ a 60 milliard eurds havi kerectbsszegl
eszkOzvasdrlast program, mely 2016, 8széig mindenképp ki fog tartani,

Fontos esemény volt a negyedév sordn a marciusi Fed iiés. Yellen elntk asszonynak az Gilést kovetd kommentjében
mar nem szerepell a tirelmes™ kifejexés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ¢iklusa megkezdése
kapcsan tlrelmetlen volna. A gyengébb GDP vérakozdsok kapesan Ugy tlnik, hogy a kamatemelési cikius
megkezdésének iddpontja a kordbban vart jiniusi idéponthoz képest csiszni fog. Az év eleji piaci varakozasok alapjan
az elsOd kamatemelésre csak szeptemberben kerlil sor. A kamatemelési ciklus 2015-0s megkezdésével kapesolatos
véleménnye! egybevagott az is, hogy 2015, elején a 17 Fed dontéshozd koztl 15-en még december végéip
kamatemelésre szémiteitak. Azonban a 2615, év végére vonatkozo amerikai alapkamat becslések kozépértéke tovabb
csbkkent, gy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonld varakozds 1,125%-0s
értélével,

Ha az FEuropai gazdasdgot vizsgaijuk, Ogy azt ldthatjuk, hogy az ECB gazdasdgi eldrejelzésel — szemben az USA
gazdasagara vonatkozd varakozasokkal — folyamatosan javulnak. A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-0s8
(kordbbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra {,9%-o0s {(kordabban csak 1,5%) ndvekedést var, A gazdasagi ndvekedést mar
nem csak a lakossagi fogyasztas, hanem a gyengillé eurdn keresztlil javulo export versenyképesség is segiti.
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2015, 11. negyedév

A 2015-0s év mdsodik negyedévének grafikonjait vizsgdiva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az elsd negyedéves
folyamatolkkal ellentétben - alapvetfen a befektetdi pesszimizmus volt az irdnyadd. A legjelentbsebb tengerentili
indexel a negyedéy sordn kismértékben gyvengilltek. (S&P500: minusz 1,29%, DITA: minusz 2,11%). Az eurdpai fejlett
piaci indexek — részben a gdrig helyzet okozta regiondlis bizonytalansiég miatt — viszont mér nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal csokkent és az dtfogd eurdpai index a DITEUS0 is §,2%-kai esett. A negyedév sordn a tavalyi
¢vben lemaradd magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teliesitményt (+9,27%-ot} nytjtott, melynek hatdsdra az
idei évben a hazai index emelkedés mar meghaladta a 30%-ot. Bzt az eisd féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feliimilni. Irdnyat tekintve a magyar piachoz hasenléan ~ bér attd] jelentdsen elmaradé mértékben ~
emelkedett a fejlddé piacok teljesitményét reprezentdld MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, Hl1: 1,67%), és a
negyedév sordn szintén emelkedett a japén Nikkei225 (+4,31%).

Az eurdpal és az amerikai részvénypiacokhoz hasonléan kockazatkeritld befektetéi hangulat volt tapasztalhato a
kotvénypiacokon is. A negyedév soran ar idei kamatemelést drazd amerikai 10 éves dllamkotvények hozama 0,40
szdzalékkal emelkedeti, melynek eredményeként a jiniust 2,36%-on zarta, A gordg curdtagsag felfliggesztésével
kapcsolatos befekietdi taldlgatdsok hatdsara az eurdpal dllampapir hozamok még a tengerentdlingl 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 tamogatott svdjci tiz éves hozam minddssze
0,10%-on zdrta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befektetdk, akik a 10 éves német allamkotvényeket ezen hozam mellett megvésiroitak és azt a futamidd végéig
meglartjak, realizilhatnak-e barmiféle redijovedeimet az ECB 2%-0s inflacios célja mellett.

A negyedéves kitvényhozam emelkedds és a dollar gyengiilés eredményeként a fejlett piaci kotvények arfolyam-
alakulasat reprezentdloe Citi World BIG index a masodik negyedévben 4,1%-kal cstkkent, azonban az index ériéke az
elsé félévben Gsszessépében még gy is 4,9%-kal emelkedeft az elsd negyedéves kiugrd teljesitménye miatt, A
nemzetkdzi kockdzatkeriilési tendencidknak megfelelden a magyar allampapirok esetében is emelkediek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar ktvényindexek minusz 1% kérili negyedéves teljesitményt nyiijtottak.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyt év kdzepétd! fezajlott tébb mint 50%-0s zuhandshoz képest az olaj piacan
a masodik negyedévhen mar stabilizatodis zajlott, fgy a Brent tobb mint 10%-kal, mig a Crode 20%-ot meghaladd
mértékben emelkedett. Az arany dra a negyedéy sordn szinte vihozatlan maradt (1172 usd/uncia, minusz 1%6-0s
negyedéves elmozdulas). A negyedéy sordn a 18 devizapdrokban nem volt lenyeges vallozds, igy az BURUSD 1,1 1-en,
mig az USDIPY 122-0on zart. A kockdzat kertilés erdsidésével a forint az eurdval szemben a marcius végi 300 alatt
szinGiérél a negyedév végére 315,04-ig gyengitlt.

Ha a magyar gazdasdg adatait részletesen is megvizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az elozo évhez hasonléan 2015-ben
tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend gazdasagi adatok alapjan az latszotl, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP béviilést kévetden az elsd negyedévben év/év alapon a gazdasagi novekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabdl tovabbra is Eurdpa élmezdnyébe helyezte a magyar gazdasagot. A nbvekedés hajtdereie most
fs az export orientdit ipari termelés, ezen beliil is az autdgydrtds volt. Felhaszndlasi oidalrdl a GDP-t a {0%-0s
mértékben bovild export és a lakessagi fogyasztas tAmogatia.

Ha az eurdpai eseményeket is megvizsgaljuk, Ggy szembetlinik, hogy a mésodik negyedév soran a piacokat
folyamatosan bizonytalanségban tartoitak a gorog események alakuldsa. A kiindulopont az, hogy jelenleg Gordgorszig
180%-0s GDP ardnyos allamaddssdggal rendelkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gordgorszdg a tovabbiakban méar
nem tudolt managetini.

2015, HL negyedév

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetden a befekletdi pesszimizmus volt
az irdnyadd, melynek hatdsara az elmalt néhdny év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztak a tékepiacok ¢és sol
esetben mér az indexek 1-11T negvedévi Osszesitett hozamai is minuszba forduitak. A legjelenttsebb tengerentali
indexek a negyedév sordn gyengiltek (S&P500: minusz 6,94%, DIIA: minusz 7,58%, Nasdag Comp.: minusz 7,35%).
Az eurdpai fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatdkat is meghaladé mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
cstkkent és az atfogd eurdpai részvényindex a DIEUSO is 9,45%-kal gyenglit. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teljesitményt nydjté magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egyiitt is az idel évben a hazal index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-of. Ezzel az §-9 havi teljesitményévet a BUX a 16zsdemdexek kzi
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a legnapyobl mértéhdt nbvekeddst wdta magdénak. A kinal Skepiacok gyengélkedése miatt a {21848 placok
teljesitményét reprezeniald MSCI Emerging index is napyot esett {Q3: -18,53%, YTD: -4,63%), &5 a negyedév sordn

szintén jelentdsen gyengllt a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

Az europai ¢s az amerikai részvénypiacokto] eltérben az allampapirokat keresték a befekteték. Annak ellenére, hogy
f¢léves wddtdvban a befektetok mar ekkor is kamatemelésre szdmitottak a FED-t61, az amerikai 10 dves dllamkStvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkal cstkkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zdrta.
Az eurdpai Allampapir hozamok az ECB dllampapir-vasdrlasénak hatdsdra szintén csdkkeniek. Ennek eredményeként a
német 10 éves allampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esett. A negyedéves kotvényhozam csokkenés eredményelént a fejlettpiaci kotvények drfolyam alakuidsat
reprezentaio Citi World BIG index a harmadik negyedévben [,06%-kal emelkedett, ¢s igy az idei évben dsszességében
mar 6% feletti emelkedést produkdlt. A nemzetkdzi kitvénypiaci optimizmusnak megfelelden a magyar allampapirok
esetében is cstkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folotti negyedéves
teljesitményt nyujtottak.

Az édrupiacokon azt lathattuk, hogy a masodik negyedéves olaj piaci fellendiilést kovetden a globélis és a kinai
nbvekedési kilatasok borusabbd valasidval a harmadik negyedévben az arak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
15%-ot vesztett az Cérickébdl. Az arany dra a negyedév sordn szintén csokkent (1114 usdfuncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulas). A vizsgall id6szakban a {6 devizapdrok jegyzésében nem volt lényeges véltozas, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDJPY 120-on zart. A forint az curdval szemben szintén nem mutatott jelentds negyedéves
elmozdulast, és szeptember 30-4n 313,32-es szinten 4llt,

A nemzetkozi piacok részletesebb vizsgalatdnal szembetinik, hogy a harmadik negyedévben a befektetdket & Kinai
tozsdel dsszeomlds és a hozzd kapesoladéd globalis névekedési félelmek mellett az amerikal jegybank szerepét betsitd
FED kamatemelésével kapesolatos virakozasok tartottdk izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasdg élénkitése
végett 2008. végétdt a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tarfotta, mely a gazdasag organikus nivekedésének beindulisaval
és/vagy az inflacios nyomds megjelenésével megemelhetdvé valik. Az elmult egy évben az elemzdi elbrejelzések méar a
kamatemelési ciklus megkezdésének iddzitésére vonatkoztak.

Ha dinamikéjaban vizsgaliuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszolt, hogy az amerikai jfegybank a kamatemelés
megkezdésének idépontjdtr folyamatoesan tolta. A negyedév sordn is a taldlgatdsok kozéppontidban az alli, hogy vajon
2015-ben a FED megkezdi-e a kamatemelési ciklusat vagy tovabbra is az addigi, dinamikusan halogatd takiika/stratégia
fog folylatodni.

2015, IV, negyedéy

A tavalyi év utolsd negyedévének grafikonjait vizsgdlva a kilombozé piacokon vegyes irdnyd elmozdulasokat
lathattunk, Altalanossagban elmondhaté, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgasinak irdnya
sokszor azonos volt, bar tdbb esetben csak az utolsé negyedév teljesitménye huzta a pozitlv tartomanyba az dves
mutatokat, {gy példdul a német DAX egész évben 9.56%-o0s hozamot ért el, melyb8l az utolsd negyedév 11.21%-kal
részesedett. Hasonioan viselkedett a Nikkei225, mely az utolsd negyedévben 9,46%-0s teljesitményt ért ¢l, ¢s gy a
japéan tozsdeindex 2015, évi hozama 9.07% lett. Masrészrd) a 18bbi részvényindexek esetében megligyelhetd volt, hogy
a fejlett piaci indexelk, régiote] fiiggetlendl] lényegében ,,plusz nullds” éves teljesitményt nydjtottak, azonban néhany
amerikai tézsdeindex a viszonylag jé negyedik negyedéves teliesitménye cllenére az év 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 tdzsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezénybol. Eves szinten 43,81%-kal emelkedett és az utolsé negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikszben a fejlédd piacok atfogd részvényindexe az MSCI Em. 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az arupiacokon gy a negyedik negyedévben, mint a 2015-8s év egészét nézve is boris hangulat uralkodott. A tavalyi
évben az olajdr {a brent és a crude) jegyzése is tobb mini 30%-kal csdkkent, és csak a negyedik negyedévben az
drcsdklkenés mértéke meghaladta a 10%-ot. Mindekozben az arany 4rfolyama tavalyi évben 10,45%-ot esett. A
dollarban jegyzett nyersanyagok arcsdkkenését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal eréstdott
az eurchoz képest.

A fejlett orszdgek allampapir hozamaindl - a laza monetdris kendicidknak kszonhetden - a tavalyi évben nem volt
jelentds villozas és megtartottak rekord alacsony szintjeiket. Igy az amerikai 10 éves dllamidtvények 2,27%-on, a
német 10 éves kitvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves dllampapirok 1,59%-0s hozammal zartak az évet,

Ha a fenti dltaldnos piaci attekintést kdvetden a negyedévben publikalt hazai makrogazdasdgi adatokat alaposabban is
megvizsgaljule, gy nem mehettiink el szd nélkiil a december elején kijott a részietes magyar GDP becslés mellett. Az
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adat alapidn o magyar gazdasig o harmadik nepyedévben az el6z8 év hasonld iddszakihorz képest 2.49%kal bovily,
mely ugyan az el6zetes adatmal (+2,3%) jobb, azonban az idei elsd negyedéves (+3,3%) és & masodik negyedéves
(12,7%) GDP adatté] is elmarad. Teriileti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régioés orszdgok mind magasabb
negyedéves mutatokat produkaltak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek és a romanok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal boviiltek, rdadasul ezt a ndvekedést joval alacsonyabb ardnyt EU fejlesziési tamogatas
mellett érték el, mely a gazdasdpuk egészségesebb jellegét sugallja,

Ha az eurdpai gazdaségi novekedést is megvizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az eurd zandt a magyar gazdasignal joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az euré-zénara vonatkozo 2015, évi GDP ndvekedés 1,5%. Rdadasul az eurdpai
gazdasagi ndvekedés Osszetételét vizsgdlva az egyes régick kozott is komoly eltéréseket taldlhatunk. Ugy tiinik, hogy a
periféria orszdgok az ECB dllampapir vasarlésai dltal teremtett nyomott kamatkérnyezetbét jobban tudtak profitalni és
magasabb ntvekedési ttemet értek el, mint a mag-orszédgok. Az ipari termelés alakuldsat vizsgdlva - mely 4ltalaban jo
indikatora lehet a jovibeli GDP névekedésnek is - még nagyobb az adatok szordddsa. A dél-eurdpai allamok kozil
Olaszorszdg ¢s Spanyolorszdg is kimagaslik az ipari termelésének béviilési iilemével, Ezzel szemben a zérd koriili
német ipari termelés novekedés jéval kidbranditébb és kijézanitobb.

A negyedik negyedév tengerentili eseményei kdzul hatdséval kiemelkedik, hogy december 16-4n a FED 9 éves szunet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatit. A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepléknek mér a 90%-a szamilott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakeiok is meglehetésen visszafogottak voltak, Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a dollar
sem mutatott jefentds erdsodést.

A nemzetkozi piacok vizsgdlatandl nem mehetiink el sz6 nélkill az elmilt idészak kinai események mellett sem. A
kinai tdzsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mér tobb mint 30%-kal értékelddoit le - az idei év elején folytatta a
mélyrepitlését, Janudr elsd hetében két nap is 7-7%-0s esést szenvedett el a kinai borze. Megitélésiink szerint a
tegnagyobb kockazatot, a kinai 16kepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra triénd |, atfertdz6dése” jelentheti, melytél az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmuilt 1 évben mdr tobb szdz miiliard dollaryi joant
forditott a korabban buborékot fijé kinai t6zsde zuhandsanak megaliitasara. ..

2. Ar Alapkereld mitkodésében bekbvethereit valiordsok

Az elmult évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos véltast
kovetSen a tdrsasag 100%-~0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tortént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kbzvetett tulajdonaban 4116 tArsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezeiési iizletag infiastrukitrajat,

A Tarsasagnal sem az irdnyitdsi struktdrdban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kovetkezett be az idei
¢v soran. A Téarsasdg 2014, julius 21-én a Kbitv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezels a Kbftv. rendeikezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-8s évben az Alapkezeld alapjaiban szdmotievd valtozds nem 1drtént. Az Alapkezeld 2013, aprilis 30.-val az
Erste Tokevédett Allampapir Alapjat beolvasztotta az Erste Tékevédett Pénzpiaci Alapba. A tobbi alap vonatkozasaban
sem szamottevy befektetési politika, sem névviltozas nem tortént az év folyaman. Az Alapkezeld 2015-ben 1 alapot
nem inditott.

A 2015-0s esztendSben az Alapkezeld megtartotta a megel6zd évben kialakitott befektetési alapiainak palettajar. Az
Alapkezel§ befektetési alapokban kezelt 4llomédnya az elsd hénapokban meghaladta az év végi allomanyt, majd
csdkkenés kovetkezett be. A csokkenés jelentds mértékben az Erste Bank fizetésképtelenségérdl elterjedt valstlan
rémhir hatasa volt. Ezt kovetden a véllalat célja volt az allomany stabilitisa és a biztonsagtudat megteremiése. Az év
utolsé homapjaiban jelentds mértékii friss t6kebedramldsnak koszonhetden az év végi allomany 2.3%-kal nétt és
meghaladta a 893 milliardot.
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A befektetési alapok piacara vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsd harom negyedévében tortént Kamatvigasi periddus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-0s kezddéridkrol egészen 1,35%-ig siillyedt. A teljes év folyamdan a befektetdsi
alapokba 82,9 milliard Gj befektetés dramlott be, ami majdnem dupldja volt az azt megeldzd évinek. Az Erste
Alapkezeld 2.3%-os dllomanyndvekedésével év végére 16.08%-0s piaci részesedést ért ¢l a nyvilvadnos befektetési
alapok piacén. z az egy ¢évvel megeldzd adathoz képest 0.33 szizalékpontos cstkkenést eredményezett, amivei a
harmadik legnagyobb alapkezelének bizonyult a magyar alapkezeléi piacon.

A vagyon ¢s portféiickezelés is novekedést wudott felmutatni az év sordn, A 2015-6s ndvekedds jelentds részben a
biztositdi portfdliok novekedésének volt ktszénhetd. A biztositél portfolidk az év sordn 17.8%-kal, a DPM portfdlio
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztari vagyonkezelés 0.1%-kal tudtak ndvekedni. Az FErste Alapkezeld
dgylélmindsitésekkel kapesolatos eurdpai wrvényi véltozdsokra tekintettel, cégcsoport szintQi hatékonysdgndvelés
céliabdl, maginiigyfeleit folyamatosan atirdnyitja a bank csoporton beliili privat banki illetve brokeri tizletAgnak, ezzel
egyeb portfolidkban kezelt Aflomdnya jelentds mértékben 73.6%-kal cstkkent.

Az Alapkezeld alta] kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal ndvekedett s 1035 milliard forinton zdrta az <vet.

Budapest, 20106. 4prilis, 22.

Erste Alapkezels Zat.
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