Erste Tokevédett Likviditasi Alap

2015, évi éves jelentése



Tartalomjeqyzék

Fliggetlen kényvvizsgaldi jelentés

Eves jelentés



Ernst & Young Kft. Tel: 436 1 451 8100
Ernst & Young Ltd Fax: +36 1 451 8199
H-1132 Budapest Vaci ut 20. www.ey.com/hu
- 1399 Budapest 62. Pf.632, Hungar Cg. 01-09-267553
Building a better capesta ’ 3any J B2
working world

Flggetlen kdnyvvizsgalodi jelentés
Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

1) Elvégeztiik az Erste TOkevédett Likviditasi Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt
2015. évi éves jelentés 2., 3., 4., 5., 6. és 8. pontjaiban kozzétett szamviteli
informdcidinak a konyvvizsgalatdt, amely szamviteli informéciék a szamvitelrdl sz616
2000. evi C. torvény (tovdbbiakban ,a szamviteli térvény”) az éves beszdmolé mérlegére
és eredménykimutatdsara vonatkozo el6irdsainak megfeleléen keriiltek meghatarozasra.

A vezetés felel6ssége az éves jelentésért

2.) Az Erste Alapkezel6 Zrt. ligyvezetése (tovdbbiakban "vezetés™) felel6s ennek az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formdakrdl és kezelSikrél, valamint egyes pénziigyi
targyd térvények modositdsardl szél6 2014. évi XVI. térvénnyel (tovabbiakban ,a
Térvény”), az abban szerepl6 szédmviteli informdcidknak a szamviteli térvény az éves
beszamolé mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozé el8irdsaival &sszhangban
torténd elkészitéséért, beleértve a Toérvény 132. § (1) bekezdésében eléirt informacidkat
€s az eszkdzok és kotelezettségek leltarral vald aldtdmasztasaért, a kezelési koltségeknek
az Alap letétkezel&je daltal adott értékelése alapjan torténé elszdmoldsdért, valamint az
olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé
valjon az akar csaldsbdl, akar hibdbdl eredd lényeges hibds allitdsoktél mentes éves
jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

3.) A Térvény 135. § (1) bekezdésével sszhangban a mi felelsségiink az éves jelentésbhen
kbzzétett szdmviteli informéacidknak a véleményezése kdnyvvizsgélatunk alapjan, és annak
vizsgalata, hogy az éves jelentésben bemutatott eszkzok és kotelezettségek idészak végi
leltarral aldtamasztottak-e, valamint az adott id6szaki kezelési koltségek elszdmoldsa a
letétkezeld altal adott értékelés alapjan tortént-e. Kényvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszégon
érvényes - térvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek, valamint hogy a
kényvvizsgdlatot gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossdgot
szerezziink arrol, hogy az éves jelentésben kdzzétett szdmviteli informdciék mentesek-e a
lényeges hibas allitasoktdl.

4.) A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtdsat, amelyek célja
konyvvizsgdlati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben kozzétett szamviteli
informdcidkrél. A kivalasztott eljdrdsok - beleértve az éves jelentésben kodzzétett
szamviteli informdciok akdr csaldsbdl, akdr hibabdl eredd, lényeges hibas allitasai
kockazatainak felmérését is, a kényvvizsgdlé megitélésétdl fliggnek. A kockdzatok ilyen
felmérésekor az éves jelentésben kozzétett szamviteli informdciok gazdalkodd egység
altali elkészitése szempontjabdl relevéns bels6é kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljdrdsokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kozott
megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé kontrolljdnak hatékonysagéra
vonatkozéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgalat magdban foglalja tovabbd az
alkalmazott szdmviteli politikdk megfelelGségének és a vezetés altal készitett szamviteli
becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentésben kozzétett szamviteli informaciék
atfogd bemutatdsanak értékelését.
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5.) Meggy6z&désiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és
megfelel6 alapot nyujt konyvvizsgaldi véleménylink megadésahoz.

Vélemény

6.) Véleménylink szerint az Erste T6kevédett Likviditasi Alap 2015. december 31-ével
végz&dd évre vonatkozd éves jelentésében kozzétett szamviteli informdciék minden
lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formdakrél és kezel&ikrél, valamint egyes
pénzligyi targyd torvények mddositdsardl szélé 2014. évi XVI. térvénnyel, valamint a
szamvitelr8l sz6l6  2000. évi C. tdrvény az éves beszdmolé mérlegére és
eredmeénykimutatdsdra vonatkozé el6irdsaival 6sszhangban keriiltek 6sszedllitdsra. Az
éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltdrral aldtdmasztottak, az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelje &ltal adott értékelés
alapjan kertltek elszamoldsra.

Egyéb kérdések
7.) Kényvvizsgalatunk kizérélag az elsé bekezdésben hivatkozott szamviteli informacidkra
vonatkozott, és nem tartalmazta az éves jelentésben bemutatott egyéb informécidk

vizsgalatat.

8.) Az Alap 2014. december 31-i éves jelentését mds konyvvizsgdld auditéita, aki arrdl
2015. dprilis 22-én korlatozdas nélkiili véleményt bocsatott ki.

Budapest, 2016. aprilis 22.

s B
Szahé Gergely in
Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgald
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsagi szam: 003395
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Erste Tokevédett Likviditasi Befektetési Alap 20135, éves jelentése

1. Az Erste T6kevédett Likviditasi Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve Frste Kértya Pénzpiaci Alaprol a PSZAF E-111-110.284-4/2009.szami hatdrozata alapjan
2009, aprilis 25-ei hatallyal Erste Tokevédett Likviditasi Alapra modosult, majd 2013, szeptember 1i-ei
hatallyal a PSZAF H-KE-111-566/2013. szamu hatarozata alapjan Erste Tokevédett Likviditasi Befektetési
Alapra valtozott.

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Tokevédett Likviditasi Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszigon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégl értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétd! (2005, szeptember 29-t61) hatdrozatlan ideig terjed.

Alaplezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letéthezeld

ERSTE Bank Hungary Zit,

Székhelye: 1138 Budapest, Népfirdd u, 24-26.
Cégjegyeckszama: 01-10-041054

b

Forgalmazd

Ersie Befekietési Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 2426,
Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Konyvvizsgald
Az Alap éves jelentésénck kinyvvizsgdlatérdi a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint
egyes penziigyi tArgyl tdrvényck modositasardl szald 2014, évi X VI tdrvény XX, fejezete rendelkezik,

Az Alap konyvvizsgaloja: Ernst & Young K1,

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci ut 20,

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MEKVK nyilvantartasi szam: 001168; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165/94
Eljard konyvvizsgald neve: Havas Istvéan

Lakeime: 1021 Budapest, Széher u. 10,

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

Nettd eszkizérték szamitas tipusa

Térgynapi eszkdzérték Targy ~1 napon késziil  Targynap —~ 1 napi eszktzallomany
Targynap — 1 napi arfolyam adatok
Térgynap — 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 1



Erste Tokevédett Likviditasi Befektetési Alap

2015, éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Zard eszkbzérték Az eszhbzik Lard eszhdzérték Az eszkozik
Megnevezés Targynap: 20041231} feljes port. | Targynap: 20151231 teljes portf.
() aranyiban (%) (¥t} aranysiban (%)
OSSZES ESZKOZ 16 653 123 247 100.11% 17603275 631 104.53%
Banki egvenlepek 15167517971 91.18% 13358137 711 79.32%
Pénzlorgalmi szimla egyenleg 913 481 635 549% 908 920 370 5.40%
Lekotdt bankbetét 14 254 036 336 85.69% 12449217 341 73.93%
Atrubszhato értékpapivok 1498 750 500 9.01% 4243 323 500 25.20%
Hitelviszonpt megtestesité értdkpapirok 1498 750 500 9.61% 4243 323 500 25.20%
Diszkontkincstérjegyek 1 498 750 500 9.01% 4243 323 500 25.20%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami parancidval rendetkezo kiitvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati katvények 0 0.00% 0 0.00%
Fgyéh kitvények ] 0.00% 0 0.00%
Jelzdiogievelek 0 0.00% 0 (.00%
Kiiifsidi kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Résgvények 0 6.00% 0 0.00%
Hazai thzsdel részvények 0 0,00% 0 0.00%
Hayai OTC résavények { 0.00% { 0.00%
KiliBldi rés zvények { 0.00% Y 0.00%
Kollekitv befektetési éredkpapivok 0 G0% 0 0.00%
Nyfltvépll alap befektetési jepye - Hazmi 0 0.00% 0 0.00%
Nyiltvépil alap befelaetésijegye - Kilivldi 0 0.00% () 0.00%%
Zartvépd alap belekieidst jepye 0 £.00% 0 0.00%
Szarmaztatolt gyletek -13 161 184 -0.08% 1807877 0.01%
Futures figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward Ugyletek -13 161 184 -0.08% { 807 877 0.01%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
LEpyéb szimmaziaion dgyletek 0 0.00% 0 (3.00%
Egvéb eszkbzik 15 960 0.00% 6 543 0.60%
Befektetési smunla egyenleg 0 0.00% ¢ 0.00%
Epyéb kdvelelések 15960 0.00% 6543 0.00%
KOTELEZETTS EGEK -18 830 815 -0.11% -762 984 372 -4.53%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kilts égek -18 830 815 -0.11% ~14 584 372 -0.09%
Kilsnado 0 0.00% -1 895 120 ~(.01%
Alapkezeldi dj -2 485 505 -0.01% -1515189 -0.01%
Forgalmazdi dij -14 085 037 -0.08% -8 386 069 -0.05%
Letéikereldi dij -D66 620 -0,01% =042 784 -0,01%
Kényvvizspaldi dij =254 ({0 0.00% -679 450 0.00%
Feligyelet dij -1 (39 563 -0.01% 965 760 -0.01%
Ko zzdtételi kaliség 0 0.60% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség 0 0.00% -748 400 008 4,44 %
NETTO ESZKOZERTIK 16 634 292 432 100.00% 16 840291259 100.08%
Befektetési jegyek darabszdma 10 623 §76 443 10716 715 469
Egy jegyre juté nettd eszkbzérték 1.505746 1.571404
Erste Alapkezels Zrt, 2



Lrste Tokevédett Likviditasi Befektetési Alap

3. A forgalomban Iévd befektetési jegyek szama

2015, éves jelentése

Targyidészak: 2015.01.01 - 2015.12.31

Forgalomban lévé befektetésijegyek szama 2015.12.31-én (db)

16716 715 469

4. Az egy befektetési jegyre esd nettd eszkézérték

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

1.571404

5. A befektetési alap dsszetétele

Kategdriik avdnys az dsszes eszkdzre vetitve

Megnevezés
2014,12.31 2015,12.31 Viltozds
A Whzsdén hivatalosan jegyzell dtruhazhald értékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
Mas szabélyozott piacon forgalmazot! dlruhazhatd énékpapirok G.15% 23.55% 14.40%
A kitzelmuitban forgalomba hozott dtruhdzhato ériékpapirok 9.15% 23.55% 14.40%
Egyéb atruhdzhato érickpapirek 0.00% 0.00% 0.009%
Hitelviszonyl meglestesild énékpapirok 0.15% 23.55% 14.40%

A Z014. évi éves jeleniésben a befekiertsi alap osszetélelénck bemutatisa sordn az ¢rickpapirok besoroldsa csak oy kategdridba 1oriént, ardnyukat az
wfoisd érvényes eszkozérickben szereplé nelté eszkizénickhes viszonyitottuk. A 2015, évi éves jelentésben a papirokat a kalegdridkban megjelend
wiajdonsagok szerini kozohik ~ igy az epyes kaicgorighk kozoit dufedes lehetséges — az arnyukal a mérley (Gosszepher (Osszes eszkozhie)
viszomyilva hatéroviuk meg. Az évek kit vilozas bemutatisa drdekében a 2014, ¢vi adatok atszamitasra kertlek,

Az alapnak nincgenck elkiilonitet eszkozes,

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a tdrgyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ¢zer foriniban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
L |Péndigyi miveletek bevételei 1 606 144 397232
. {Pénzigyi miveletek raforditasai 1231935 145 768
1L | Egyéb bevételek - -
V. |Mitkodésikiliségek 276 383 187 403
V. |Bgyéb riforditasok 4568 i2 307
Vi, [Rendkiviiii bevételek - -
V. {Rendkiviili raforditas ok - -
VIl | Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. [Targyévi eredmény 93258 51 754

Lrste Alapkezeld Zirt. 3



Erste Tokevédett Likviditdsi Befektetési Alap

Az eredménykimutatis adatainak részletes hemutatdsa

Az Alap 20185, évi bevételei

2015, éves jelentése

adatok ezer forintban

Ebbil pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel hewd
bevétel
Pénziigvi mijveletek bevétele sszesen 397232 353 482
- Kamatbevétel pénzintézettdl 209 391 189 673
- Ertékpapirok kamatbevétele 43015 43015
- Ertékpapirok arfoly amnyeresége 22 22
- Realizdlt deviza drfolyamnyereség 56 346 36 346
- Hatéridds miveletek nyeresége 88 458 64 426

Egyéb bevételek

- By éh bevétel

Az Alap 2015. évi koéltségei, raforditsai

adatok czer forintban

hbdl pénzitgyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditis Kifltségek, raforditisok
Pénziigyi miiveletek raforditasa dsszesen 145 768 145 768
~ Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapiok kamatvesadesége 424 424
- Lrtékpapirok arfolyamvesziesé ge 2 2
- Realizdlt deviz drfolyamveszieséy 123323 123323
- Hatdndds miveletek vesmesége 22019 22019
Miiktdési kiltségek dsszesen 187 403 175 680
- Alapkezeldi dij 26 160 24 645
- Letétkezeldi dij 11 480 10 537
- Bank és nyomtatvény kiltség 120 120
- Kényvvizsgaloi dif 1359 680
- Forgalmazasi dfj 148 242 139 636
- Eliarasi dij 42 42
Egyéb raforditas Gsszesen 12 307 11 349
- Feliigyeleti djj 4103 3147
- Kiilonado § 202 g202
- Lgyéb raforditas - -
[Nett6 jovedelem 51 754

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befektetdsi

jegyek nettd¢ eszkozértékének emelkedésén keresztil mérhet. A befekteték a befektetési legy visszavaltasakor

realizgljak az elést érikndvekmeényt.,

Erste Alapkezels Zrt.




Erste Tékevédett Likvidiasi Befektetési Alap

2015, éves jelentése

A tékeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés

20614,12.31

2015.12.31

Térgyiddszakban eladott befektetésijegyek szama

26431 326 063

24732 161 382

Targyid8szakban visszavaltott befekietési jegy ek szima -

287299 612 087

24 197 663 865

Visszavéasdrolt befekietési jegyek értékkiilonbszete -

Y5776 272979

13 771 866 0353

Eladott befektetési jegyek értékkilonbozete 14725930 315 14 076 099 652
Ertékelési kiilsnbazet tartaléka - 7 660 096 832 659
Uzleti évi eredmény 93 257 675 51753 548
A befektetések értékndvekedése, illetve értékesikkenése
adatok forintban
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
Frtdkelési killdnbazet tartaléka 7 660 096 832 659

Ertékpapirok allomdnya

1 495 162 500

4242 512 500

Ertdkpapirok éridketdsi kilonbarete

3 5BR 000

790 500

Kévetsiesek dllominya

46 861) 124

10} 231 083

Ravewekesek érickelési kitlanharere

Pénzeszkiadk dllomdnya

14782 695 127

13633 619 698

Pénzeskzsk érckelési kivloinbdzete (devizadrl valtozasbol ereds kil.)

1 (089 624

12006 9006

Szirmaztatoll Ogyleiek érickelési kijlonbozete

12 337 720

1240 065

Katelezettségeknek értékelési killanbozete nines.

7. Az Alap netté eszkbzértékének és az egy befektetési jegyre jutéd nettd eszkézértékének

alakuldsa a megelizé harom év végén

adatok forintban

Eszkozérték érvényességi
datuma
{hénap utolsé munkanapja)

Netto eszkbzérték

Egy befektetési jegyre jutd
netté eszkdzértek

2012.12.28 17 806 853 281 1.490525

2013.12.31 19044 743 101 1547023

2014.12.31 16 634 262 432 1.565746
Erste Alapkezeld Zrt. 5




Erste Tokevédett Likviditasi Befektetési Alap 2015. éves jelentése

8. A szarmaztatott tigyletek részletes feirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontisban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kitelezettségvallalis tsszegét

Nyitott hataridés eladasi pozieiék

Bszkizérték érvényességi ditoma | Esckoe | deviﬁ;:::’{:fii pve) | Bskbzérték (HUF)
2015.01.30 EURMUTF 2067 026 -3 821 971
2015.01.30 USDHUF 0 0
2015.02.27 FURHUTF 2067026 13 405 998
2015.02.27 USDHUT 0 0
2015.03.31 EURMHUF 2067026 21 777055
2015.03.31 USDHUT 0 0
20150430 FURHUF 20067020 14 194 018
2015.04.30 USDHUF 0] 0
2015.05.29 EURHUF 2067026 [ 626102
2015.05.29 USDHUF 0 0
2015.06.30 FURMUF 20667 026 -10 484 934
2015.06,30 LISDHHUE 0 0
2015.07.31 EURHUF 2067026 2 385748
2015.07.31 USDHUF 10 000 100 4 837 098
2015.08.31 EURHUF 2067 026 0
2015.0831 USDHUF 10 000 100 24 977 697
20150930 FURHUF 2073026 2717997
2015.09.30 USDHUTF 10015 100 43 121 268
20151030 EURHUF 20730626 10379371
2015.10.30 USDHUF 0 0
2015.11.30 EURHUF 2073026 7197 562
2015,11.30 USDHUF 6 500 000 -20 352 562
20i5.12.31 EURHUF 6 000 -4 283
2015.12.31 USDHUF 1 530G 000 1244 348

Erste Alapkezeld Zit. 6



Erste Tékevédett Likviditasi Befektetési Alap 2015. éves jelentése

9. A befektetési alapkezeld miikodésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid dttekiniése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezék
2015. 1. negyedéy

A 2015-0s év els6 negyedévének grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a téke-, és drupiacokon alapvetten a
befektetdi optimizmus volt az iranyadé. A legjelentSsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedév soran
uj csticsra mentek, annak eflenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mar alig mutattak a tavaly év végi
szintjilkhoz képest valtozast (S&P500: +0,44%, DIIA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az clsd negyedév soran 20% koriili ndvekedést tudott elérni és az eurépai sszefoglald index a DIEUSO is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpai indexek doilarban mért teljesitménye a 10% korlili idei dollar erésodés hatasara
ennél szerényebb.) A fejlédé piacok teljesitményét bemutatd MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
{+1,91%), mig a NIKKEL 10,06%-kal néit,

Alapvetden likviditas orientalt dralakulds volt megfigyelhetd a fejlett piaci kotvények esetében is. A negyedéy sordn
még az idei kamatemelést arazo amerikai 10 éves allamkotvények hozama is kdzel negyed szazalékkal tudott
csdkkenni, melynek eredményeként a mérciust 1,93%-on zarta. A beinduld ECB eszkozvasarlas hatdséra az eurdpal
allampapir hozamok még a tengerentilindl is nagyobb mértékben csokkentek. Ennek eredményeként a német {0 éves
hozam a negyedév végén mar csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, és a safe haven hatdssal is tdmogatott
svijei tiz éves hozam mar negativ (minusz 0,06%). A jelentds kotvényhozam csokkenés és a dollarerdsodés
eredményekent a fejlett piaci kbtvények arfolyam-alakuldsat reprezentalé Citi World BIG index a negyedév sordn tobb
mint 10%-kal emelkedett. A nemzetkdzi tendencidknak — és likviditasbdségnek — megfelelden a magyar allampapirok
esetében is folytatddott a hozamestkkenés, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek idén 2,5%-kal béviiltek.,

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi masodik féléveben lezajtolt 50%-as zuhanashoz képest az ofaj piacan az
elsd negyedévben mir nem volt ilyen komoly vaitozas (Brent -4,24%, Crude: -1 1,63%), mig &z arany 4ra a negyedéy
sordn szinte valtozatian maradt (1183, lusd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves valtozas). A devizapiacon Hnyeges
lépés volt, hogy a ONB eltdrdlte az BURCHF 1,2-es limitér, mely a svijoi frank erdsodéseher vezetett. A kdzelgd
kamatemelést drazé USD a monetaris lazitast megkezdd eurdval szemben a negyedév sordn az év eleji 1,22-es szintro}
§,07-ig ertsddott. Szintén erdsodsit a forint is, mely a negyedévet a lélektani 300-as szint alatt zarta (dec. 31.: 3 14,89,

Ha az eurdpai és az amerikai monetdris politikar vizsgaliuk, Ggy azt lathatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetaris
politika eltérd fazisdban van. Amerikdban mar tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkOzvasaridsabol fakadt és a piaci szereplék mar a FED kamatemelési ciklusanak megkezdésének iddpontjat
latolgatidk. Ezzel szemben EurGpaban még csak marciusban indult el a 60 millidgrd eurds havi kerettsszegii
eszkzvasarlasi program, mely 2016. dszéig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény voit a negyedév sordn a marciusi Fed tilés. Yellen elnsk asszonynak az {ilést kdvetd kommentjében
mar nem szerepelt a |, tiirelmes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapesan tirelmetien volna. A gyengébb GDP varakozdsok kapesan ugy tinik, hogy a kamatemeldsi ciklus
megkezdésenek idGpontja a kordbban vart joniusi iddponthoz képest csiiszni fog. Az év eleji placi varakozasok alapjan
az elsé kamalemelésre csak szeptemberben keriil sor, A kamatemeldsi ciklus 2015-ts megkezddsével kapesolatos
vélemeénnyel epybevagott az is, hogy 2015. elején a 17 Fed dontéshozé kozill 15-en még december végéig
kamatemelésre szamitottak. Azonban a 2015. év végére vonatkozd amerikai alapkamat becslések kizépérike tovabh
csBkkent, igy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonlé varakozas 1,125%-0s
értékével.

Ha az Burtpai gazdasagot vizsgdljuk, ugy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasdgi elérejelzéset — szemben az USA
gazdasagara vonatkozé varakozasokkal —~ folyamatosan javulnak. A GDP esetében az ECB az idei dvre 1,5%-0s
(korabbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-os (korabban csak 1,5%) novekeddst var. A gazdaségi novekedést mar
nem csak a lakossagi fogyasztas, hanem a gyengiilé eurdn keresztiil javulé export versenyképesség is segiti.
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2018, 1L negyedév

A 2015-8s év masodik negyedévének grafikonjait vizsgalva azl lathatjuk, hogy a piacokon - az elsé negyedéves
folyamatokkal elfentétben - atapvetéen a befektetéi pesszimizmus volt az irdnyadd. A legjelentésebb tengerentuli
indexck a negyedév sordn kismériékben gyengtiltek. (S&PS00: minusz 1,29%, DIIA: minusz 2,119%). Az eur6pai fejlett
piaci indexek — részben a gorog helyzet okozta regionalis bizonytalansdg miatt — viszont mdr nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal cskkent és az atfogd ewropai index a DIEUSO is 8,2%-kal esett. A negyedév soran a tavalyi
évben lemaradé magyar BUX index a trenddef szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nytjtott, melynek hatasdra az
idei ¢vben a hazai index emelkedés mar meghaladta a 30%-ol. Bzt az ¢lsé {éléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feliilmuini, Tranyét tekintve a magyar piachoz hasonléan — bar atidl jelentésen elmarado mériékben —
emelkedett a fejlodd piacok teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, HI: 1,67%), és a
negyedév sordn szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az eurbpai és az amerikai részvénypiacokhoz hasonloan kockdzatkertié befektetdi hangulat volt tapasztalhatd a
kétvénypiacokon is. A negyedév sordn az idei kamatemeiést drazo amerikai 10 éves dllamkétvények hozama 0,40
szazalékkal emelkedett, melynek eredményeként a juniust 2,36%-on zarta, A gordg eurdtagsag felfitggesztésével
kapcsolatos befektetdi talalgatdsok hatdsdra az eurdpai allampapir hozamok még a tengerentilindl is nagyobb
mértékben emelkediek. Ennek eredményeként a német 10 éves hozam a negyeddv végén mar 0,77%-ra (+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedett, mig a safe haven hatdssal is tAmogatott svajci tiz éves hozam mindtssze
0,10%-o0n zarta a fElévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befekteték, akik a 10 éves német dflamkitvényeket ezen hozam mellett megvésdroliak €s azt a futamidd végéig
megtartiak, realizdlhatnak-e barmiféle realigvedeimet az ECB 2%-o0s inflacios célja mellett.

A negyedéves kdtvényhozam emelkedés és a dollar gyengiilés eredményeként a fejlett piaci kitvények arfolyam-
alakuldsat reprezentald Citi World BIG index a méasodik negyedévben 4,1%-kal cstkkent, azonban az index értéke az
elst félévben Gsszességeben még igy is 4,9%-kal emelkedelt az elsé negyedéves kiugré teljesiiménye miatf. A
nemzetkdzi kockazatkeriildsi tendencidknak megfelelden a magyar allampapirok esetében is emelkediek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kdtvényindexek minusz 1% koriili negyedéves teljesitmeényt nydjtottak.

Az drupiacokon azl lathatiuk, hogy a tavalyi év kozepétdl lezajlott t6bb mint 50%-os zuhandshoz képest az olaj piacan
a misodik negyedévben mar stabilizalodds zajlott, {gy a Brent t6bb mint 10%-kaf, mig a Crude 20%-ot meghaladé
mériékben emelkedett. Az arany dra a negyedév soran szinte valiozatian maradt (1172 usd/uncia, minusz 1%-0s
negyedéves elmozdulds). A negyedéy sordn a 16 devizapérokban nem volt lényeges viltozas, igy az EURUSD 1,11-en,
g az USDIPY 122-6n z4rt, A kockdzat keriilds erdsodésével a forint az eurdval szemben a marcius végi 300 alatt;
szintjérél a negyedév végére 315,04-ig gyengilt.

Ha a magyar gazdasig adatait részletesen is megvizsgdljuk, tgy azt ldthatjuk, hogy az eldz8 évhez hasonloan 2015-ben
tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend gazdasagi adatok alapian az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP boviilést kovetden az elsd negyedévben év/év alapon a gazdasagi novekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabol tovabbra is Burdpa élmezényébe helyezte a magyar gazdasigot. A novekedés hajtdereje most
is az export orientélt ipari termelés, ezen belill is az autdgyartas volt. Felhasznalasi oldalré] a GDP-t a 10%-os
mértékben boviilé export és a lakossdgi fogyasztas tdmogatja.

Ha az curdpai eseményeket is megvizsgdljuk, dgy szembetiinik, hogy a masodik negyedév sordn a piacokat
folyamatosan hizonytalansagban tartottak a gorog események alakulasa, A kiindulpont az, hogy jelenleg Gérdgorszag
180%-0s GDP ardnyos dllamadossaggal rendelkezik, melyei piaci kamatszint mellett Gorogorszag a tovabbiakban mér
nem tudott managelni,

2015. 11 negyedéy

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetden a befektetéi pesszimizmus volt
az iranyad6, melynek hatasira az elmult néhdny év lepgyengébb negyedéves teljesitményét hoztak a tékepiacok és sok
esetben mdr az indexek 1-11 negyedévi dsszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentdsebb tengerentlii
indexek a negyedév sordn gyengilltek (S&PS500: minusz 6,94%, DJIA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%),
Az eurdpar fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatokat is meghalado mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
csikkent és az atfogd eurdpai vészvényindex a DIEUS0 is 9,45%-kal gyengiilt. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teljesitményt nydjté magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egyiitt is az idei évben a hazai index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ot. Ezzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a tdzsdeindexek kozott
a legnagyobb mértéklt névekedést tudta magaénak. A kinai tékepiacok gyengélkedése miatt a fejlédé piacok
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EG

teljesftményét reprezentdlé MSCE Emerging index is nagyot esett (Q3: -18,53%, YTD: -4,63%), & a negyedéy sordn
szinten jelentdsen gyengiilt a japan Nikkei225 (- 14,07%) részvényindex is.

Az eurdpai ¢s az amerikai részvénypiacokiol eltérben az allampapirokat keresték a befektetdk. Annak ellenére, hogy
féléves idotavban a befekietdk mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-161, az amerikai 10 éves allamkotvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkal csikkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-0n zérta.
Az curdpai dllampapir hozamok az ECB dllampapir-vasarldsanak hatdsara szintén csokkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves altampapir 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 kiitvényhozam csdkkenés eredményeként a fejlettpiaci katvények arfolyam alakuldsat
reprezentald Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, ¢és igy az idei évben dsszességében
mar 6% feletti emelkedést produkdlt. A nemzetkdzi kotvénypiaci optimizmusnak megfelelden a magyar dilampapirok
esctében is cstkkeniek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folétti negyedéves
teljesitményt nyqjlottak.

Az arupiacokon azt Jathattuk, hogy a mésodik negyedéves ola} piaci fellendiilést kovetden a globalis és a kinai
ndvekedési kilatdsok bortsabba valdsaval a harmadik negyedévben az drak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
[5%-0t veszielt az érickébol. Az arany 4ra a negyedév soran szintén csokkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulds). A vizsgdlt id6szakban a 6 devizapdrok jegyzésében nem volt lényeges véltozds, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDJPY 120-on zért. A forint az eurdval szemben szintén nem mutatott jelentds negyedéves
elmozdulast, és szeptember 30-4n 313,32-es szinten 4llt.

A nemzetkdzi piacok részletesebb vizsgélatandl szembetinik, hogy a harmadik negyedévben a befektetdket a Kinai
18zsdei dsszeomlds és a hozza kapesolddd globalis novekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betdltd
FED kamatemelésével kapesolatos varakozasok tartottak izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasag éfénkitése
vegett 2008. vépédl a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tartotta, mely a gazdasig organikus névekedésének beindulasaval
¢s/vagy az inflacids nyomas megjelenésével megemelhetévé vilik. Az elmilt egy évben az elemzoi elérejelzések mara
kamatemelési ciklus megkezdésének idézitésére vonatkoztak.

Ha dinamikdjaban vizsgaliuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelés
megkezdésének idéponijat folyamatosan toita. A negyedév sordn is a talalgatdsok kozéppontjaban az ali, hogy vajon
2013-ben a FED megkezdi-e a kamatemelési ciklusat vagy tovabbra is az addigi, dinamikusan halogaté taltika/stratégia
fog folvtatddni,

2015, ¥V, negvedév

A tavalyi év utolsd negyedévének grafikonjait vizsgdlva a kilonbozd piacokon vepyes irdnyl elmozdulasokat
lathattunk. Altalanossdgban elmondhatd, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgasanak iranya
sokszor azonos volt, bar tdbb esetben csak az utolsd negyedév teljesitménye hizta a pozitiv tartomanyba az éves
mutatdkat. [gy példaul a német DAX epész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybd] az utolsé negyedév 11.21%-kal
részesedett. Hasonldan viselkedett a Nikkei225, mely az utolsé negyedévben 9,46%-os teljesitményt ért el, és gy a
Japan tozsdeindex 2015, évi hozama 9.07% lett. Mésrészrdl a t6bbi részvényindexek esetében megfigyelhetd volt, hogy
a feflett piaci indexck, régiétol figgetleniil lényegében ,plusz nullas™ éves teljesitmeényt nydjtottak, azonban néhany
amerikai 10zsdeindex a viszonylag j6 negyedik negyedéves teljesitménye cllenére az év egészét tekintve minuszban
maradt (S&P Q4: +6,45% versus y/y: -0,73%; Dow Jones Q4: 7.00 versus viy: -2,23%). A magyar tOzsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezényb6l. Eves szinten 43,81%-kal emelkedet és az utolsd negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikdzben a fejl6d6 piacok atfogo részvényindexe az MSCl Em. 2015-ben 16.96%-kal esett.

Az drupiacokon tgy a negyedik negyedévben, mint a 2015-8s év egészét nézve is boras hangulat uralkodott. A tavalyi
¢vben az olajar {a brent ¢s a crude) jegyzése is tobb mint 30%-kal csokkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcsBkkenés mértéke meghaladta a 10%-ot. Mindekozben az arany arfolyama tavalyi évben 10,45%-o0t esett. A
dollarban jegyzett nyersanyagok arcsdkkenését azonban tompitja az a t€ny, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal erdsddott
az eurohoz képest,

A fejlett orszdgok allampapir hozamainal - a laza monetaris kondicicknak készonhetSen - a tavalyi évben nem volt
Jelentds valtozas és megtartottak rekord alacsony szintjeiket, Igy az amerikai 10 éves allamkotvények 2,27%-on, a
német 10 éves kotvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves allampapirok 1,59%-0s hozammal zartak az évet,

Ha a fenti ditafanos piaci dttekintést kivetéen a negyeddvben publikalt hazai makrogazdasagi adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, tgy nem mehettitnk el sz6 nélkiil a december elején kijatt a részletes magyar GDP becslés mellett, Az
adat alapjan a magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az ¢léz6 év hasonié idészakahoz képest 2,4%-kal bovil,
mely ugyan az elzetes adatnal (+2,3%) jobb, azonban az idei elsé negyedéves (+3,5%) és a masodik negyedéves
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7Y GDP adattol s elmarad. Terlilet] dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régias orszagok mind magasabb
negyedéves mutatékat produkallak. A harmadik negyedévben a csebek 4,3%-kal, a lengyelek €5 a romanok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal boviltek, rdaddsul ezt a ndvekedést joval alacsonyabb ardnyt EU fejlesztési tdmogatas
mellett érték i, mely a gazdasdguk egészségesebb jellegét sugallja.

i,

Ha az eurdpai gazdasagi novekedést is megvizsgdljuk, akkor az Htszik, hogy az eurd zonat a magyar gazdasignal jéval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az euro-zéndra vonatkozo 2015, évi GDP névekedds 1,5%. Raaddsul az eurdpai
gazdasagi novekedés Osszetételét vizsgalva az egyes régidk kozott is komoly eltéréseket talalhatunk. Ugy tiinik, hogy a
periféria orszagok az ECB allampapir vésarlasai altal teremtett nyomott kamatkdrnyezetbdl jobban tudtak profitalni és
magasabb niivekedési titemet értek ef, mint a mag-orszdgok. Az ipari termelés alakulasét vizsgalva - mely dltaldban j6
indikatora lehet a jovébeli GDP novekedésnek is - még nagyobb az adatok szérédasa. A dél-curépai allamok kozill
Olaszorszag és Spanyolorszdg is kimagaslik az ipari termelésének bévillési litemével. Ezzel szemben a zér6 koriili
német ipari termelds novekedés joval kiabranditobb és kijézanitébb.

A negyedik negyedév tengerentili eseményei kovziil hatdsédval kiemelkedik, hogy december 16-4n a FED 9 éves sziinet
utdn 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatat, A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepidknek mdr a 90%-a szamitott, {gy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemeldsre adott piaci
reakecidk is meglehetsen visszafogottak voltak. Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a dollar
sem mutatott jelentds erdsddést.

A nemzetkazi piacok vizsgalatdnal nem mehetiink el sz6 nélkill az elmalt idészak kinai események mellett sem. A
kinaj tézsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mar tobb mint 30%-kal értékelddsit le - az idei v elején folytatta a
mélyrepitlésct. Janudr elsd hetében két nap is 7-7%-os esést szenvedett el a kinai borze. Megitéidsiink szerint a
legnagyobb kaockdzatot, a kinai tokepiact krizisnek a kinai tarsadalomra torténé ,atfertdzodése” jelentheti, melytd] az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmilt 1 évben mar t6bb szaz milliard dollarnyi filant
forditott a kordbban buborékot fi1jo kinai tdzsde zuhanasanak megallitasara. ..

9.2. Az Alapkezelé mitkddésében bekovetkezett viltozasok

Az ebmiit évben a Tirsasdy wlajdonosi szerkezetében viltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valiast
kovetben a tirsasdg 100%-0s wiajdonosa Brsie Asset Management Gmbl, A cégiegyzékbe W0riénd bejegyzés 2009.
februdr 9-én toriént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdonaban allo tarsasaga, mely
stratégial irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési tzletag infrastruktirajat.

A Téarsasagnal sem az iranyftdsi struktiraban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kavetkezett be az idei
¢v soran. A Tarsaség 2014. jilius 21-én a Kbfiv, 203.8-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-0s évben az Alapkezel§ alapjaiban szamottevd valtozds nem torténl. Az Alapkezelé 20135, dprilis 30.-val az
Erste TOkevédett Allampapir Alapjat beolvasztotta az Erste Toékevédett Pénzpiaci Alapba. A t6bbi alap vonatkozasaban
sem szamottevd befektetési politika, sem névvaltozds nem tortént az év folyaman. Az Alapkezeld 2013-ben 1f alapot
nem ind{tott.

A 2015-0s eszlenddben az Alapkezeld meglartotta 8 megeldzd évben kialakitot! befektetési atapjainak palettajat. Az
Alapkezeld befekretési alapokban kezelt allomanya az elsé honapokban meghaladia az év végi dllomdnyt, majd
cstkkends kovetkezett be. A csokkenés jelentds mértékben az Frste Bank fizetésképtelenségérdl] elterjedt vaidtlan
rémhir hatdsa volt. Ezt kévetden a vélialat célja volt az allomany stabilitdsa és a biztonsagtudal megteremtése. Az év
utolsé honapjaiban jelentés mérték( friss tékebedramlasnak készonhetben az év végi allomany 2.3%-kal nitt és
meghaladta a 893 milliardot.

A befektetési alapok piacara vegyes hatdssal volt a tavalyi v elsé harom negyedévében tiriént kamatvigdsi periodus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-o0s kezdééricks6] egészen 1,3 5%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési
alapokba 182,9 miliiard ) befektetés dramlott be, ami majdnem dupldja volt az azt megeldzd dvinek. Az Erste
Alapkezeld 2.3%-o0s dlloményndvekedéséve) év végére 16.08%-os piaci részesedést ért el a nyilvanos befektctdsi
alapok piacan. Bz az egy évvel megeiézd adathoz képest 0.33 széazalékpontos csokkenést eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezelének bizonyult a magyar atapkezeloi piacon,
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Erste Tékevédett Likviditasi Befektetési Alap 2015, éves jelentése

A vagyon és portféliokezelds is nivekeddst tudott felmutand az év sordn. A 2015.85 novekedes jelentés részben a
biztositol portfoliok ndvekedésének volt kdszinhetd. A biziositol portfoliok az év soran 17.8%-kal, a DPM porifolio
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztari vagyonkezelds 0.1%-kal tudtak ndvekedni. Az  Brste Alapkezeld
dgyfelmindsitésekkel kapesolatos eurdpai térvényi valtozasokra tekintettel, cégesoport szintit hatékonysdgnovelés
celjabdl, maganiigyfeleit folyamatosan atirényitja a bank csoporton betitli privat banki illetve brokeri tzletagnak, ezzel
epyéb portfoiiokban kezelt allomanya felentds mértékben 73.6%-kal esokkent.

Az Alapkezeld dltal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2,5%-kal novekedett és 1035 milliard forinton zarta az ével.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adott iddoszakra kifizetett
javadalmazas bemutatisa

adatok forintban

Megnevezés Osszeg
2015. évre kifizetett javadalmazas teljes dsszege 5G1 057 733
- Teljes Gsszeghdla rogzitett javadalom 352 089 000
- Teljes dsszegbtla vallozd avadalom 148 908 735
- Teljes Osszephdla veretdk javadalmazisa 103 384 020
- Teljes dsszepbtlaz ABA kockdzati profilidra tevékenységitk iévén inyeges hatast gyakorldk javadalmarasa 277337700
Kedvexményezetick szama 3910
Kifizetet! nyereségrészesedds 0

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

a) Az ABA eszkozel kozott a zard napon nem szevepelick olyan eszkéizok, amelyekre nem likvid Jellegitlnal fogva
kiilonleges szabdlyok vonatkoztak volna.

b} Az ABA az adott idoszakban likviditaskezelésével kapesolatos 6 megallapodast nem kotots.

ey Az ABA kockézati profilja a malibel hozamok szordsan alapuld SRR mutatd szerint 1-es kKockdzat/myereség profild
besorolast kapott az elmili $ évre visszatekinté heti hozamok szoroddsa alapjan. 15z az Alap adolt esetben nem
megfeleld olyan befekietdk szamara, akik 5 napon belil ki akarjak venni az Alapbo! a pénziiket.

Az Alapkezeld nyomon kaveti és méri az ABA-val kapcsolathan feandllé potencialis kockézatokat, agy, mint piaci
kockdzat, partner kockézat ¢s likviditasi kockézat, Az Alapkezeld rendszeresen ellendrzi az Alap likviditdsat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia dsszhangban van-e a visszavaltasi politikdval, A portfélioba vasérolt eszkozok
kivalasztasa sordn azok likviditasi profilja is meghatdrozasra keriil, amit folyamatos feltlvizsgalat kovet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kdtelezettségeinek. Az Alapkereld rendszeresen stressziesziokel
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditési feltételek mellett, amive! nyomon tudja kdvetni alapjainak likviditdsi
kockézatat,

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkivii helyzet dll els, tgy a kockézatkezelés haladéktatanul déntési
Javastatol terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhatoé tékeattétel mértékében bekdvetkezi valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tékeatiételt,

Budapest, 2016. aprilis 22.

Frste Alapkezelé Zrt,
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