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Flggetien konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

1) Elvégeztiik az Erste T6kevédett Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az Alap™) mellékelt 2015.
évi éves jelentés 2., 3., 4., 5., 6. és 8. pontjaiban kozzétett szamviteli informacidinak a
konyvvizsgalatat, amely szamviteli informdcidok a szamvitelrél sz6lé 2000. évi C. térvény
(tovabbiakban ,a szémviteli torvény”) az éves beszamolé mérlegére és
eredménykimutatasdra vonatkozé elirdsainak megfelelen keriiltek meghatarozasra.

5

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

2.) Az Erste Alapkezeld Zrt. lgyvezetése (tovabbiakban "vezetés") felelés ennek az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formdkrdl és kezelGikrdl, valamint egyes pénzligyi
targyld torvények modositdsardl szélé 2014. évi XVI. torvénnyel (tovdbbiakban ,a
Torvény”), az abban szerepl6 szdmviteli informdacidknak a szdmviteli torvény az éves
beszdmoldé mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozé el6irasaival ©sszhangban
torténé elkészitéséért, beleértve a Térvény 132. § (1) bekezdéséhen elbirt informaciokat
és az eszk6zok és kotelezettségek leltarral vald aldtamasztasdért, a kezelési koltségeknek
az Alap letétkezelSje dltal adott értékelése alapjan torténd elszamoldsaért, valamint az
olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet&vé
valjon az akar csaldsbdl, akar hibabdl eredd Iényeges hibas allitasoktol mentes éves
jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

3.) ATérvény 135. § (1) bekezdésével 6sszhangban a mi felel6sségiink az éves jelentésben
kozzétett szamviteli informéacidknak a véleményezése kdnyvvizsgdlatunk alapjan, és annak
vizsgalata, hogy az éves jelentésben bemutatott eszkdzok és kotelezettségek idészak végi
leltarral aldtdamasztottak-e, valamint az adott idGszaki kezelési koltségek elszamoldsa a
letétkezel§ dltal adott értékelés alapjan tortént-e. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Kényvvizsgdlati Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozé - Magyarorszagon
érvényes - torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a
konyvvizsgdlatot Ggy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezzlink arrdél, hogy az éves jelentésben kézzétett szamviteli informaciok mentesek-e a
lényeges hibas allitasoktol.

4.) A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgdlati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben kozzétett szamvitel
informdciokrél. A kivdlasztott eljardsok - beleértve az éves jelentésben kozzétett
szamviteli informdcidk akar csaldsbdl, akar hibabdl eredd, lényeges hibas allitasai
felmérésekor az éves jelentéshen kozzétett szamviteli informaciok gazdalkodd egység
altali elkészitése szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott korilmények kozott
megfelelek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé kontrolljdnak hatékonysdgara
vonatkozéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgdlat magdban foglalja tovabba az
alkalmazott szdmviteli politikdk megfelel6ségének és a vezetés altal készitett szamviteli
becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentésben kozzétett szamviteli informacidk
atfogd bemutatdsdnak értékelését.
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5.) Meggy6z8désink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegends és
megfeleld alapot nydjt kényvvizsgaloi véleményiink megaddsahoz.

Vélemény

6.) Véleménylink szerint az Erste TOkevédett Alapok Alapja 2015. december 31-ével
végz6dbé évre vonatkozd éves jelentésében kozzétett szdmviteli informdciék minden
lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrdl és kezel&ikrdl, valamint egyes
pénzligyi targyld torvények mddositdsardl szdolé 2014. évi XVI. térvénnyel, valamint a
szamvitelrdl sz6l6 2000. évi C. torvény az éves beszamoldé mérlegére és
eredménykimutatdsdra vonatkozd elGirdsaival dsszhangban keriiltek &sszedllitdsra. Az
éves jelentésben szerepl6 eszkdzok és kotelezettségek a leltarral aldtdmasztottak, az éves
jelentésben bemutatott kezelési kéltségek az Alap letétkezelSje dltal adott értékelés
alapjan kerlltek elszamoldsra.

Egyéb kérdések

7.) Kdnyvvizsgalatunk kizardlag az elsd bekezdésben hivatkozott szamviteli informdcidkra
vonatkozott, és nem tartalmazta az éves jelentésben bemutatott egyéb informdciok
vizsgalatat.

8.) Az Alap 2014. december 31-i éves jelentését mdas kényvvizsgdld auditdita, aki arrdi
2015. aprilis 22-én korlatozas nélkili véleményt bocsatott ki.

Budapest, 2016. aprilis 22.
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Lrste Tokevedert Alapok Alapja 2015. ¢ves jelentése

L. Az Erste Tékevédett Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) vovid bemutatisa

Az Alap neve
Erste Tokevédett Alapok Alapia

Az Alap roviditett elnevezése
Erste Tokevédett Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan 1étrehozott, nyiltvégll értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartdsba vételéts] (2011, marcius 22.) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

Székhetye: 1138 Budapest, Népfiird6 u, 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

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

Forgalmayd

Lrsie Befektetés) Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfurd6 v, 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Kinyvvizsgalo
Az Alap éves jelentésének konyvvizsgdlatardl a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyd térvények maodositasarol sz616 2014, évi XVIL t6rvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kdnyvvizsgaldja: Ernst & Young Kit,

Szekhelye: 1132 Budapest, Vaci ut 20.

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MKV nyilvantartdsi szam: 001165; Péaziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165/94
Eliaro kényvvizsgald neve: Havas Istvan

Lakcime: 1021 Budapest, Széher u. 10,

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

Netto eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkézallomany
Térgynapi arfolyam adatok
Targynapi befeltetési jegy forgalmi adatok
felhaszndlasaval

Erste Alapkezeld Zst, ]
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2015. éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befeltetési alap eszkizeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Megneverds

Zaro esek dzértéh

Thrgynap: 2014.12.31

Az eszkiozok
teljes portf.

Zard eszkizérték
Targynap: 2015.12.31

Az eszhozik
teljes portf.

(K1) ardnyiban (%o ) (Fe) aranyaban (% )

OSSZFS ISZKOZ 232810218 100.22% 235982 839 100.17%
Banki egyenlegek £ 0.00% 2 $.080%
Pénzorgalmi szimla egyenleg 0 0.00% 2 0.00%
Lekdtdtt bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhszhaté értékpapirok 232810218 100.22% 235 982 837 160.17%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapivok 42 244 781 18.19% 0 0.00%
Diszkontkinestdrjegyek 42244 781 18.19% 0 0.00%
MNB kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Atlamkatvények {0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezd kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kdtvényck {0 0.00% 0 0.00%
Viallalati ktvények 0 0.00% 0 0.00%
Epyéh kiitvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfldi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 8.00% i 0.00%
Hazai 18usdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC résavények 0 0.00% 0 0.00%
Kilfsldi sészvények 0 0.00% 0 0.00%

Kolleltiv befekrerdsi éreéhkpapirek 190 565 437 82.02% 235 082 837 1a0.17%
Nviltvéph alap befekietési jegye - Hami 190 565 437 82.03% 235 982 837 100.F7%
Nyiltvégil alap befekietési jegye - Kilisldi 0 0.00% { 0.00%
Zartvépll alap befekicidsi jepye 0 0008 £ 0.00%

Szdrmaxtatott iigyletek ¢ 0.00% ( .00%
Futures Ogyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward tigyletek 0 0.00% { 0.00%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szirmazatott figyletek 0 0.00% 0 0.00%

Egyéh eszkibzik 0 .00 % 0 0.00%

Befektelési szamla cpyenleg 0 0.00% 0 0.00%

Egyéb kdvetelések 0 0.00% 0 (.00%

KOTELEZETTS BGEK -506 336 -0.22% -392 131 -0,17%

Hiteldlloméany 0 0.00% G 0.00%

Kiiltségek 806 336 A.22% -392 131 -8.17%
Kiiltinadd 0 0.00% 0 0.00%
Alapkezeldi dij 0 0.00% 0 0.00%
Forgalmardi di 0 0.00% 0 0.00%
Letéikereldi dij -34 517 -0.01% ~35 020 -0.01%
Kiényvvizsgdldi dij <457 200 -0.20% -342 265 -0.15%
Felligyeleti dij -14 619 -0.01% -14 846 -0.0i%
Rozzétételi kiltsdp G 0.00% ¢ 0.00%

Feyéb kitelezettség 0 3.00% 0 0.00%

NETTO ESZKOZERTEK 232 303 882 106.00% 235 590 708 100.00 %

Befektetési jegyek darabszdma 205 000 009 205437 790

Fov jegyre jutd netté eszkiozérték 1.1332 1.1468

Ersie Alapkezelé Zrt.




Erste Tokevédett Alapok Alapja

3. A forgalomban v befekietési jegyek szama

2015. éves jelentése

Targyidoszak: 2015.01.01 - 2015.12.31

Forgalomban 1évo befektetési jegyek szdma 2015.12.31-én (db) 205 437 790
4. Az egy befektetési jegyre esé nettd eszkozérték
Egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzérték 2015.12.31-én {Ff) 1.1468

5. A befektetési alap dsszetétele

Kategdridk ardnya az fisszes eszkdzre vetitve
Megnevezés
2014.12.31 2015.12.31 Viltozas
A {dzsdén hivatalosan jegyzett attuhdzhatd énékpapivok 0.00% (0.00% 0.00%
Mas szabdlyozotl piacen forpalmazotl &rohdzhatd Gitékpapirok 18.15% 0.00% -18.15%
A kozelmultban forgalomba hozott atruhazhatd Eriékpapirok 18.15% 0.00% -18.15%
Egyéb dtruhdzhatd érékpapirol 81.85% 100.00% 18.15%
Hitelviszonyt megiestesild crtékpapirok 18.15% 0.00% -18.15%

A 2014, évi éves jelentéshen a befekietési alap dsszeléielinek bemutatasa soran az eriékpapirok besoroldsa csak egy kategoridba wriény, ardnyukat az
wtolso ervényes eszkozérickben szerepit nelld eazkozdriékhes viszonyitotuk, A 2013, évi éves jelentésben a papirokat @ kategoriakban megjelend

wajdonsagok szerint kozoljok -

igy az ecgyes kalegoriak kozdtl alfedés lehetsépes -

viszonyvilva hatdroziuk meg. Az dvek kdz0iti valtozas bemutatdsa érdekében a 2014 évs adatok dlszamitdsia kertiek.

Az alapnak nincsenek elkiionitett eszkozel,

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

az aranyukat a mérleg fGOsszepher (Osszes esekdzhor)

adatok czer Torintban

Megnevezés 2614.12.31 201512.31
1. (Pénzigyi miveletek hevétele 132] 254
1. [Pénzbgyimiveletek raforditds ai - -
NI |Egyéb bevételek - -
V. [Mikddésikoliségek 889 1159
V. |Egyéb rafordildsok 61 60
VI, |Rendkiviili bevételek - -
VIL {Rendkiviili riforditasok - -
V1L | Fizetetl, fizetendd hozam - -
IX. {Targyévi eredmény 371 - 925

Erste Alapkezeld Zrt. 3



Erste Tokevedett Alapok Alapja

2015, éves jelentése

Az eredményidmutatas adatainak részletes bemutatisa

Az Alap 215, évi bevételei

adatok ezer forinthan

Ebbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevitel bevétel
Pénziigyi milveletek bevétele Gsszesen 294 294
- Kamatbevétel pénzintézettd - -
- Frtékpapirok kamatbevétele 294 294

- Lrickpapirok arfolyamnyeresége

- Realizalt deviza arfolyam nyereség

- Hatarid s mitveletek nyeresége

| Egyéb bevéfelek

- Bgyviéb bevétel

Az Alap 2018, évi kiltségei, raforditdsai

adaiok exer forintban

Megnevezés

Osszes kilts ég, riforditas

Ebbol pénziigvileg realizalt
kiltségek, raforditisok

Pénziigyi miiveletel riforditasa bsszesen

- Pénzintézeinek fizetent kamat

- Irtékpapivok kamatvesziesége

- Ertékpapirok drfelyanvesziesépe

- Realizalt devizadrfolyam vesresdy

- Hataridds mitveleiek ves#esége

Miilcodési koliségel bsszesen 1159 782
- Alapkezeldi dij - .
- Letétkezelbi dij 410 378
- Forgalmazasi dij - -
- Bank és nyomtatvany koltség 3 3
- Konyvvirspalot dfj 685 343
- Eljarasi dij 61 61
Fovéb riforditas dsszesen ol 477
- Feligyeleti dij 59 46
- Kilonadd | ]
- By éb rafordiias - -
[Nem') jovedelem l- 925 l

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein eléri nyereséget (jra befekteti. A hozam a befekictési
jegyek nettd eszkdzértékének emelkedésén keresztitl mérhetd. A befekietdk a befekielési jegy visszavdltasakor
realizdljak az elért értékndvekmeényt.

Erste Alapkezeld Zrt. 4



Erste Tokevédett Alapok Alapja

2015, éves jelentése

A tokeszamla valtozasai

adatok forinthan

Megneverés 2014.12.31 2015.12.31
Targyiddszakban eladott befektetési jegyck szima - 437 790
Targyiddszakban visszavalott befektetésijegyek szama - 24 799 813 -
Visszavasarolt befektetési jegyek értékkillénbszete - 3124776 -
Eladott befektetési jegyek értékkilonbdzete - 62210
Ertékelési killonbozet tartaléka 5540 259 9252029
Udleti évi eredmény 471 335 924718
A befektetések értéknivekedése, illetve értékesékkenése

adatok forintban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
Ertékelési kiildnbozet tartaléka 5 540 259 9252 029
Ertékpapirok dllomanya 227 269 961 226 730 809
Ertékpapirok értékelési kiltonbozete 5540 257 9252027
Kévetekisek sllomanya -
Kovetelések értékelési killdnbozete -

- 2

Pénzeszkzok dllominya

Pénzeszkiizik értékelési kitldnbdzete (devizadrf, valtozasbdi eredd kil

Szrmaztatott dgyletek értékelésikitlonbozete

Kotelezetiségeknek dridkelési kitlonbozete nincs.

7. Az Alap netto esekizértékének és az egy hefektetési jegyre jutd nettd eszkizértéhének

alakulasa a megelézi harom év végén

adatok forintban

Eszkozérték érvényességi
datuma
(honap utolsé6 munkanapija)

Netto eszkozérték

Egy befektetési jegyre juto
nefto eszkdzériék

2012.12.28 188 401 120 1.0502

2013.12.31 254 464 120 1.1073

2014.12.31 232303 882 1.1332
Erste Alapkezeld Zrt, 5



Erste Tékevédett Alapok Alapja 2015. éves jelentése

8. A szdrmaztatott ligyletek részletes leirasa a targyidészakban, kategoriankénti bontdsban,
feltiintetve az ezekbél eredé kitelezettségvallalas dsszegét

Az alapnak targyidOszakban szarmaztatott igylete nem volt.

9. A befektetési alapkezelé mitkddésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsdra haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasdgi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezék
2015, L. negyedéy

A 2015-0s év elsd negyedévének grafikonjait vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a t6ke-, és drupiacokon alapvetéen a
befektetdi optimizmus volt az irdnyadé. A legjelentdsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedév sordn
0] cslicsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mar alig mutattak a tavaly év végi
szintjilkhoz képest véltozast (S&PS500: +0,44%, DJIA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsd negyedév sordn 20% koriili ndvekedést tudott elérni és az eurépail dsszefoglaléd index a DIEUSO is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpai indexek dollarban mért teljesttmeénye a 10% kortili idei dollar erstdés hatasara
ennél szerényebb.) A fejlédd piacok teljesitményét bemutaté MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal nétt.

Alapvetden likviditas orientdlt dralakulds volt megfigyelhetd a fejlett piaci kotvények esetében is. A negyedév sordn
még az idei kamatemelést drazd amerikai 10 éves dllamkotvények hozama is kozel negyed szazalékkal tudott
cstkkenni, melynek eredményeként a méarciust 1,93%-on zérta. A beinduléd ECB eszkozvasarlas hatdsdra az eurdpai
allampapir hozamok még a tengerentdlindl is nagyobb mértékben csdkkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedéy végén mdar csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, ¢s a safe haven hatdssal is (amogaioti
svjcl tiz éves hozam mar negativ (minusz 0,06%). A jelentds kotvényvhozam csokkenés és a dollarerdsadés
eredményeként & fejieit piaci kotvények arfolyam-alakulisat reprezentald Ciii World BIG index a negyedéy soran 16l
mint 10%-kal emelkedett. A nemzetkizi tendencigknak ~ és likviditasbéségnek — megfelelien a magyar allampapirok
eseteben is folytatddott a hozamesdkkenés, melynek eredményeként a magyar kitvényindexek idén 2,5%-kal bévitltek,

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi masodik félévében lezajlott 50%-0s zuhandshoz képest az olaj piacan az
elsdh negyedévben mar nem volt ilyen komoly valtozas (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany ara a negyedév
sordn szinte valtozatlan maradt (1183, 1usd/uncia, minusz 0,08%-o0s negyedéves viltozas). A devizapiacon lényeges
lépés volt, hogy a CNB eitdrdlte az BEURCHF 1,2-es limitét, mely a svdjci frank erfstdéséher vezetetl, A kizelgd
kamatemelést arazd USD a monetdaris lazitast mogkezdd eurdval szemben a negyedév soran az év eleji 1,22-es szintrél
1,07-ig erbsdidtitt. Szintén erdsodddtt a forint is, mely a negycedévet a léiektani 300-as szint alatt zdrta (dec, 31.; 314,89).

Ha az eurdpai és az amerikai monetaris politikét vizsgaljuk, dgy azt lathatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetéris
politika eltéréd fazisaban van. Amerikdban mdr tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszk0zvasirlasabol fakadt és a piaci szerepldk mir a FED kamatemelési ciklusdnak megkezdésének iddpontjat
latolgatjak. Ezzel szemben Iurépdban még csak mérciusban indult el a 60 millidrd eurdés havi keretdsszegli
eszkbzvisarlasi program, mely 2016, 6szdéig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedév sordn a mérciusi Fed 0lés. Yellen elnok asszonynak az iilést koveté kommentjében
mar nem szerepelt a | tilrelmes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapcsan tlrelmetlen volna. A gyengébb GDP véarakozdsok kapesdn dgy tinik, hogy a kamatemelési ciklus
meghkezdésének idopontja a kordbban vart jiniusi iddponthoz képest estszni fog. Az év eleji piaci vérakozasok alapjan
az elsé kamatemelésre csak szeptemberben keriil sor. A kamatemelési ciklus 2015-6s megkezdésével kapcesolatos
véleménnyel egybevagotl az is, hogy 2015, elején a 17 Fed dontéshozd kozill 15-en még december vépéig
kamatemelésre szdmitottak. Azonban a 2015, év végére vonatkozd amerikai alapkamat becslések kozépértéke tovabb
cstkkent, igy a negyedév végére mar csak (,625% voit, szemben a tavaly decemberi hasonld varakozds 1,125%-os
ériékével.
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Ha az

Surdpal gasdasdpotl vizsgdliuk, dgy azt lthagjuk, hogy az ECB gazdasdgl eldrejelzdsel — szemben az USA
gazdasdgdra vonalkozd varakozisokkal - folyamatosan javulnak. A GDP esetében az ECB az idel évre 1,5%-0s
(korabbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-0s (kordbban csak 1,5%) nvekedést var. A gazdasagi nbvekedést mar
nem csak a lakossdgi fogyasztas, hanem a gyengild eurdn keresztill javulo export versenyképesség is segiti,

2015. 1L negyedév

A 2015-0s év masodik negyedévének grafikonjait vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az ¢lsd negyedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetden a befektetdi pesszimizmus volt az irdnyado. A legjelentsebb tengerenttli
indexek a negyedév sorgn kismértékben gyengitltek. (S&P500: minusz 1,29%, DJIA: minusz 2,11%), Az eurdpai fejlett
piaci indexek — részben a gordg helyzet okozta regiondlis bizonytlalansdg miatt — viszont mdr nagyobb mértékben estek,
A német DAX 9,55%-kal csokkent és az atfogd eurdpai index a DIEUSO0 is 8,2%-kal esett. A negyedév soran a tavalyi
évben lemarado magyar BUX index a trendde] szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nytjtott, melynek hatdsdra az
idei évben a hazai index emelkedés mar meghaladta a 30%-ol, Ezt az elsé féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta felalmulni. Iranydt tekintve a magyar piachoz hasonlan - bdr attél jelentdsen elmaradé mértékben —
emelkedett a fejléds piacok teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, H1: 1,67%), ¢és a
negyedév sordn szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az eurtpai ¢és az amerikal részvénypiacokhoz hasenléan kockazatkerild befektetdi hangulat volt tapasztalhaté a
kétvénypiacokon is. A negyedév sordn az idel kamatemelést drazé amerikai 10 éves allamkotvények hozama 0,40
szdzalékkal emelkedett, melynek eredményeként a juniust 2,36%-on zarta, A gordg eurdtagsdg felfilggesziésével
kapesolatos befekietdi talalgatasok hatdsara az eurdpal dilampapir hozamok még a tengerentiilindl 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 thmogatott svijci tiz éves hozam minddssze
0,10%-on zérta a félévet. Még ezen megemelkedelt szintek metlett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befektetok, akik a 10 éves német allamkotvényeket ezen hozam mellett megvasaroltdk és azt a futamidé végéig
megtartiak, realizalhatnak-e barmiféle redljovedelmet az ECB 2%-os inflacids célia mellett.

A negyedéves kotvényhozam emelkedés és a dollar gyengiilés eredményeként a fejlett piaci kétvények arfolyam-
alakulasat reprezentatd Citi World BIG index a méasodik negyedévben 4,1%-kal cstkkent, azonban az index értéke az
elsé félévben dsszességében még fgy is 4,9%-kal emelkedett az elsé negyedéves kiugrd teliesitménye miatt, A
nemzetkozi kockazatkeriilési tendenciaknak megfelelfen & magyar dllampapirok esetében is emelkediek a hozamok,
mefynek eredményeként a magyar kdtvénymdexek minusz 1% koritli negyedéves teljesfiményt nydjtottak,

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi év kizepétdl lezajlott t5bb mint 50%-o0s zuhandshoz képest az olaj piacan
a mésodik negyedévben mar stabilizdlddas zajlott, igy a Brent tibb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghaladé
mértékben emelkedett, Az arany dra a negyedév sordn szinte véltozatlan maradt (1172 usd/uncia, minusz 1%-0s
negyedéves elmozdulds). A negyedév sordn a fé devizaparokban nem voit 1ényeges véliozas, igy az FEURUSD 1,11-en,
mig az USDIPY 122-tm zart. A kockazal keritlés erdsodésével a forint az euréval szemben a marcius végi 300 alatti
szingjérdl a negyedév végére 315,04-1g gyengiilt,

Ha a magyar gazdasdg adatail részletesen is megvizsgaljuk, Ggy azt fathatjuk, hogy az eldzd ¢vhez hasonldan 2015-ben
tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjetend gazdasdgi adatok alapjén az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP biviilést kivetden az lsd negyedévben év/éy alapon a gazdasagi novekedés még mindig 3,5% voll, mely
dinamika szempontjabol tovabbra is Europa élmezényébe helyezte a magyar gazdasagol. A ndvekedés hajtdereje most
is az export orientdlf ipari termelés, ezen beliil is az autdgydrtas voll. Felhasznalas: oldalrél a GDP-t a 10%-0s
mértékben béviuld export és a lakossagi fogyasztds tamogatja.

Ha az curdpai eseményekel is megvizsgiljuk, dgy szembetiinik, hogy a masedik negyedéy sordn a piacokat
folyamatosan hizonytalansdgban tartottdk a gdrog események atakuldsa. A kiindulopent az, hogy jelenleg Gordgorszag
180%-0s GDP ardnyos allamadossaggal rendetkezik, melyet piaci kamatszint meliett Gorégorszag a tovabbiakban mar
nem tudott managelni.

2015. 111, negyedév

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetden a befektetdi pesszimizmus volt
az irdnyado, melynek hatdsdra az elmilt néhany év leggyengébb nepyedéves teljesitményét hoztdk a 16kepiacok és sok
esetben mér az indexek |-l negyedévi Gsszesitelt hozamai is minuszba fordultak. A legjelenifsebb tengerentuii
indexek a negyedév sordn gyengiiltek (S&P500: minusz 6,94%, DHA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az eurdpai fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatdkat is meghaladdé mériékben estek. A német DAX §1,74%-kai
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cstkkent s az dtfogd curdpa wviényindex a DIBUSY s 9,45%-kal gyengtilt. A havmadik negyedévben sz idei dvben
remek teljesiiményt nyljté magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egyiitt is az idei ¢vben a hazal index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ot. Ezzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a tézsdeindexek kdzoit
a legnagyobb mérékis ndvekedést tudta magdénak. A kinai t6kepiacok gyengéikedése mialt a fejlédd piacok
teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index is nagyot esett (Q3: -18,53%, YTD: -4,63%), és a negyedév sordn
szintén jelentésen gyengiilt a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

[

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacoktdl eltéréen az allampapirokat keresték a befekietdk. Annak ellenére, hogy
féléves idétavban a befekteték mér ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-t6l, az amerikai 10 éves dllamkdtvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkal cstkkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zérta.
Az eurdpai llampapir hozamok az ECB allampapir-vésdridsdnak hatésara szinién csokkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves dllampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) eseit. A negyedéves kitvénvhozam csokkenés eredményeként a fejlettpiaci kétvények arfolyam alakuldsat
reprezentdld Citi World BIG index & harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben Osszességében
mar 6% feletti emelkedést produkalt. A nemzetkozi kotvénypiaci optimizmusnak megfelelden a magyar allampapirok
esetében is cstkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% fGlottt negyedéves
teijesitményt nydjtottak.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a misodik negyedéves olaj piaci fellendiilést kovetden a globdlis és a kinai
ndvekedési kildtdsok bordsabbd valasdval a harmadik negyedévben az drak tovabb estek, {gy a Brent és a Crude is
15%-0t vesztett az értékébdl. Az arany dra a negyedév sordn szintén cstkkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulas). A vizsgalt iddszakban a £ devizapdrok jegyzésében nem volt lényeges valtozés, igy az
EURUSD 1,12-0n, mig az USDIPY 120-on zart. A forint az eurdval szemben szinién nem nutatoft jelentds negyedéves
elmozdulast, és szeptember 30-4n 313,32-es szinten Allt.

A nemzetkdzi placok részletesebb vizsgalatindl szembetiinik, hogy a harmadik negyedévben a befektetSket a Kinai
tézsdei dsszeomlds és a hozzd kapesolddo globalis ndvekeddsi félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betdltd
FED kamatemelésével kapcsolatos vérakozasok tartottdk izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasag élénkitése
végett 2008, végétdl a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tartotta, mely a gazdasdg organikus novekedésének beinduidsival
ésfvagy az inflacios nyomas megjelenésével megemelhetdvé valik, Az elmilt egy évben az elemzdi elérejelzések mar a
kamatemelési cikius megkezdésének idézitésére vonatkozlak.

Ha dinamikdjaban vizsgaljuk a kamatemelés kérdését, akkor az ldtszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelés
megkezdésének iddpontjat folyamatosan tolta. A negyedév sordn is a taldlgatdsok kdzeéppontiaban az dlit, hogy vajon
2015-ben a FED megkerdi-c a kamatemelést ciklusat vagy fovabbra is az addigi, dinamikusan halogaid iaktika/stratégia
fog foiytatodni.

2015, IV, negyedéy

A tavalyl év ulolsd negyedévének grafikonjait vizsgalva a kilénbdzd piacokon vegyes irdnyd elmozduldsokat
Jathattunk. Altaldnossagban clmondhaté, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgdsanak irdnya
sokszor azonos volt, bar tbb csetben csak az utolsd negyedév teljesitménye hizta a pozitiv tartomanyba az éves
mutatékat. fgy példaul a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybé] az utolsé negyedév 11.21%-kal
részesedett. Hasonldan viselkedett a Nikkei225, mely az utolsd negyedévben 9,46%-0s teljesitményt ért ¢l, és igy a
Jjapdn tozsdeindex 2015, évi hozama 9.07% lett, Masrészrol a t0bbi részvényindexek esetében megfigyelbetd volt, hogy
a fejleit piaci indexek, régioto! figgetlentl Iényegében ,plusz nuiias” éves leljesitmenyl nydjloitak, azonban néhany
amerikai tézsdeindex a viszonylag jo negyedik negyedéves teljesitménye ellenére 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 tézsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezonyb6l. Eves szinten 43,8 1%-kal emelkedett és az utolsd negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikdzben a fejlodd piacok atfogd részvényindexe az MSCH Em. 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az Arupiacokon dgy a negyedik negyedévben, mint a 2015-0s év egészét nézve is boras hangulat uraikodott, A tavalyi
évben az olajar (a brent &s a crude) jegyzése is tobb mint 30%-kal csdkkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcsdkkenés mértéke meghaladta a 10%-ot. Mindekdzben az arany 4drfolyama tavalyi évben 10,45%-of esett, A
dollarban jegyzett nyersanyagok drcsdkkenését azonban tompfitja az a tény, hogy 201 5-ben a doliar 10,1%-kal erdsodott
az eurdhoz képest.

A fejlett orszagok allampapir hozamainal - a laza monetaris kondicidknak kiszénhetSen - a tavalyi évben nem volt
jelentés vaitozas és megtartottdk rekord alacsony szintjeiket. {gy az amerikai 10 éves allamkotvények 2,27%-on, a
német 10 dves kitvény 0,63%-on, mig az olasz 10 dves allampapirok 1,59%-o0s hozammal zarték az évet.
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Ta o fenti altalénos piaci &tiekintést kov gyedévben {)bel]\&h hazai makrogazdasigl adatokat ala posabban is
megvizsgaijuk, vgy nem mebetitink el szo nélkitl a december elején kijotr a részletes magyar GDP beeslés mellett, Az
adat alapjan a magyar gazdasag a harmadik negyedévben az elz8 év hasonld idoszakédhoz képest 2,4%-kal bowviilt,
mely ugyan az elézetes adatndl (+2,3%) jobb, azonban az idei elst negyedéves (+3,5%) és a mdsodik negyedéves
(+2,7%) GDP adattol is elmarad. Teriileti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régios orszdgok mind magasabb
negyedéves mutatokat produkéitak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek és a romanaok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3.7%-kal boviiltek, rdaddsul ezt a ndvekedést joval alacsonyabb ardanyt EU fejlesziési tamogatas
mellett érték el, mely a pazdasdguk egészségesebb jeltegét sugallja,

Ha az eurdpai gazdasagi néivekedést is megvizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az euro zondt a magyar gazdasagnal joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi, Az eurd-zdénara vonatkozd 2015. évi GDP ndvekedés 1,5%. Raadasul az eurdpai
gazdasagi ndvekedés dsszetételét vizsgalva az egyes régiok kozott is komoly eltéréseket talalhatunk. Ugy tlinik, hogy a
periféria orszdgok az ECB dllampapir vasarlasai 4ltal teremtett nyomott kamatkdrmyezetb6l jobban tudtak profitdlni és
magasabb ndvekedési itemet értek el, mint a mag-orszégok, Az ipari termelés alakuldsat vizsgdlva - mely dltaldban jé
indikatora lehet a jovébeli GDP ndvekedésnck is - még nagyobb az adatok szordddsa. A dél-eurdpai allamok koziil
Olaszorszdg ¢és Spanyolorszag is kimagaslik az ipari termelésének béviilési Gtemével. Bzzel szemben a zérd koriili
német ipari termelés novekedés jovat kidbranditobb és kijozanitobb,

A negyedik negyedév tengerentdli eseményei koziil hatdsdval kiemelkedik, hogy december 16-an a FED 9 éves sziinet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatat, A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepldknek mdr a 90%-a szémfitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakciok is meglehetdsen visszafogottak voltak. Az S&P év végéip megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a dolldr
sem muiatott jelentds erdsodést,

A nemzetkdzi piacok vizsgalatinal nem mehetiink el szd nélktl az elmalt iddszak kinai események mellett sem. A
kinai tézsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mar t6bb mint 30%-kal értékelodott le - az idei év elején folytatta a
mélyreplilését, Janudr elséd hetében két nap is 7-7%-0s esést szenvedett el a kinal borze. Megitéléstink szerint a
legnagyobb kockazatot, a kinai tékepiaci krizisnek a kinai tdrsadalomra torténd | atfertézddése” jelentheti, melytdl az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmult 1 évben mar t8bb szdz miiliard dolidrnyi jiant
forditott a kordbban buborékot fj6 kinai t6zsde zuhanasanak megallitdsara. .,

9.2, Az Alapkezeld mikodésében bekdvetkerett valtorasok

Az elmilt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében véltozds nem kovetkezett be. A 2009, évi wlajdonos véltast
kévetden a tarsasdg 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management Gmbil. A céglegyzékbe 1brténd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tortént meg,

Az EHrste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kézvetelt tulajdonaban alld tarsasaga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatal meliett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletag infrastrukturdjat.

A Tarsasagnal sem az irdnyitasi struktturaban sem a tevékenységi kirében jelentds valtozds nem kovetkezett be az idei
dv sordn. A Téarsasag 2014, julius 21-én a Kbftv. 203.8-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbitv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2013-0s5 évben az Alapkezeld alapjaiban szémottevd vallozds nem tortént, Az Alapkezel6 2015, aprilis 30.-val az
Erste Tokevédett Allampapir Alapjat beolvasztotta az Erste Tékevédett Pénzpiaci Alapba. A tobbi alap vonatkozasdban
sem szamottevé befektetési politika, sem névvaltozas nem 16rtént az év folyaman. Az Alapkezeld 2015-ben ) alapot
nem inditott.

A 2015-0s esztendOben az Alapkezeld megtartotta a megelozd évben Idalakitott befektetési alapjainak palettajat. Az
Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dlloménya az elsd hdnapokban meghaladta az év végi dllomanyt, majd
cstkkends kovetkezett be. A cstkkenés jelentds mértékben az Erste Bank fizetésképtelensépérd] elterjedt valdtian
rémhir hatdsa volt. Ezt kdveten a vallalat célia volt az dllomany stabilitisa és a biztonsdgtudat megteremidse, Az év
utelsod hdnapjaiban jelentés mértéki friss t6kebedramlasnak kiszonhetden az év végi alloméany 2.3%-kal nétt és
meghaladta a 893 milliardot.

A befektetés] alapok piacara vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsé hirom negyedévében orténi kamatvagasi periédus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-o0s kezddérickrd] egészen 1,35%-ig silllyedt. A teljes ¢v folyamdn a befektetdsi
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atapokba T80 millidrd O befekietds dramloit be, ami majdnem dupldia volt az azt megeldzd dvinek. Az Hrste
Alapkezeld 2.3%-os dliomdnyndvekedésével év végére 16.08%-0s piaci részesedést érf el a nyilvanes befekieiési
alapok piacdn. Ez az egy évvel megelozd adathoz képest 0.33 szézalékpontos csdkkenést eredményezet(, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezelének bizonyult a magyar alapkezeldi piacon,

A vagyon és portfdlidkezelés is nivekedést tudott felmutatni az év sordn. A 2013-8s nivekedds jelentths részhen a
biztositoi portféliok ndvekeddsének volt kbszinhetd. A biztositéi portfélick az év sordn 17.8%-kal, a DPM portfolid
LO%-kal, valamint a nyogdijpénztdri  vagyonkezelés  0.1%-kal tudiak novekedni. Az FErste  Alapkezeld
tigyféimindsitésekkel kapesolatos eurdpai (Brvényi valtozdsokra tekintettel, cégesoport szinti hatékonysagndvelés
céljabol, magéniigyfeleit folyamatosan ativanyitia a bank csoporton beliili privat banki illetve brékeri izletagnak, ezzel
egyéb portfolidkban kezelt Alloméanya jelentds mértékben 73.6%-kal csékkent,

Az Alapkezeld altal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal ndvekedett és 1035 miliard forinton zdrta az évet.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezeld (ABAK) altal az adott idészakra Kifizetett
javadalmazas bemutatisa

adatok lorintban

Megnevezés Osszeg
2015, évre kifze(ett javadalmazds tefes dsszege 501037735
- Teljes dsszepbdla rhgzitelt javadalom 352 0689 000
- Teljes Osszegbdla vallord javadalem 148 568 735
- Teljes dsszepbol a vezetlk javadalmazisa 103 384 020
- Teljes 6sszegbOl az ABA kockdzali profilidra tevékenységiik révén nyeges haldst gyakoridk javadalmazasa 277337700
Kedveanényezettek szama 3910
Kifizetet nyereséprésesedds 0

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

a) Az ABA eszkozel kozott a zaré napon nem szerepeltek olyan eszkozok, amelyekre nem likvid jellegliknél fogva
kiilonfeges szabéalyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott idszakban likviditiskezelésével kapesolatos 1) megallapodast nem kotéts,

¢} Az ABA kockdzati profilja a miltbeli hozamok szdérdsén alapuld SRRY mutaté szerint 3-as kockdzat/myereség profiin
besoroldst kapott az induldsa ota eltelt iddszak visszatekinté heti hozamainak és az azt megel6zé idészak RMAX index
alapjan épftett model} heti szordddsa alapjan. Ez az Alap adott esetben nem megfeleld olyan befekietdk szaméra, akik 3
éven bellil ki akarjak venni az Alapbdl a pénzitket,

Az Alapkezeld nyomon koveti és méri az ABA-val kapesolatban fennaflo potencidlis kockdzatokat, agy, mint piaci
kockazat, partner kockézat és likviditasi kockdzat, Az Alapkezeld rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasit, tovabba
azl is, hogy a befekietési stratégia Gsszhangban van-¢ a visszavédltasi politikdval. A portfélioba vasarolt eszkbdzik
kivéalasztasa sordn azok Hkviditdsi profilja is meghatirozdsra kerill, amit folyamatos feliitvizsgalat kdvet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditdsi profilja megfeleljen az Alap kitelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszieszteket
végez, mind rendes, mind rendkivitli likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi
kockazatat,

Amemyiben a likviditdst veszélveztetd rendkiviili helyzet all 218, tgy a kockazatkezelés haladéktalanul déntési
Javaslatol terjeszi az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisziségviseldi elé.
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Iirste Tokevédett Alapok Alapia 2015, éves jelentése

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tokeattétel mértékében bekivetkezd valtozisok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tokeattételt,

13. Az Alap sajat illetve, az Alap portioliéjdban év végén tényleges befektetésként szerepld
befektetést alapokat terhelé befekietési alapkezelési dijak mértéke

Fszkdz megneverése Nemzethizi azonositd Ala[:::::;lﬁz: dij
Erste Tékevédett Kamatoptimum Alap HUGR00708243 1.00
Erste Tokevédell Pénapiaci Alap HUB000702006 1.00
Erste Tokevidett Alapok Alapja HU0OG0710181 -

Budapest, 2016. aprilis 22.

Erste Alapkezeld Zst.
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