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Flggetlen kényvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

1) Elvégeztiik az Erste Nyiltvégl XL Kotvény Befektetési Alap (tovdbbiakban ,az Alap™)
mellékelt 2015. évi éves jelentés 2., 3., 4., 5., 6. és 8. pontjaiban kdzzétett szamviteli
informdcidinak a konyvvizsgdlatdt, amely szdmviteli informécidk a szadmvitelr6l szélé
2000. évi C. torvény (tovabbiakban ,a szémviteli térvény™) az éves beszdmold mérlegére
és eredménykimutatdsara vonatkozé elirdsainak megfelel8en keriiltek meghatdrozasra.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

2.) Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovdbbiakban "vezetés”) felelés ennek az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrél és kezel&ikrél, valamint egyes pénziigyi
tdrgyG toérvények moédositdsdrdl szdélé 2014. évi XVI. térvénnyel (tovabbiakban ,a
Térvény"), az abban szerepld szamviteli informdciéknak a szdmviteli térvény az éves
beszamolé mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozd eléirdsaival 6sszhangban
torténd elkészitéséért, beleértve a Térvény 132. § (1) bekezdésében eléirt informacidkat
és az eszkozok és kotelezettségek leltdrral valé aldtédmasztdsdért, a kezelési koltségeknek
az Alap letétkezelGje dltal adott értékelése alapjan torténd elszdmoldsdért, valamint az
olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetvé
valjon az akar csalasbdl, akdr hibdbdl eredd lényeges hibds &llitdsoktél mentes éves
jelentés elkészitése.

A kényvvizsgalo felelGssége

3.) A Torvény 135. § (1) bekezdésével 6sszhangban a mi feleldsségiink az éves jelentésben
kozzétett szamviteli informdcidknak a véleményezése kdnyvvizsgalatunk alapjan, és annak
vizsgdlata, hogy az éves jelentésben bemutatott eszkdzok és kotelezettségek idészak végi
leltarral aldtamasztottak-e, valamint az adott id8szaki kezelési koltségek elszdmoldsa a
letétkezel altal adott értékelés alapjan tortént-e. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a kodnyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszagon
érvényes - torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal 8sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kbvetelményeknek, valamint hogy a
konyvvizsgalatot gy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezzlnk arrol, hogy az éves jelentésben kozzétett szdmviteli informécidk mentesek-e a
l[ényeqges hibdas allitasoktdl.

4.) A konyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtasdt, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben kdzzétett szamviteli
informaciokrol. A kivalasztott eljdrdsok - beleértve az éves jelentésben kozzétett
szamviteli informdcidk akdar csalasbél, akdr hibdbdl eredd, lényeges hibas &llitasai
kockazatainak felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétél fiiggnek. A kockdzatok ilyen
felmérésekor az éves jelentésben kozzétett szdmviteli informdciok gazdalkodé egység
altali elkészitése szempontjabdl relevans bels6 kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kérilmények kozott
megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodé egység belsé kontrolljdnak hatékonysdgéra
vonatkozoan véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magdban foglalja tovébba az
alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségének és a vezetés dltal készitett szamviteli
becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentésben kdzzétett szamviteli informacidk

atfogo bemutatdsdnak értékelését.
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5.) Meggy6z8désiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és
megfelelS alapot nyujt konyvvizsgaldi véleményiink megadasdhoz.

Vélemény

6.) Véleményliink szerint az Erste Nyiltvégl XL Kdtvény Befektetési Alap 2015. december
31-ével végz8dd évre vonatkozd éves jelentésében kozzétett szamviteli informdcidk
minden lényeges szempontbhdl a kollektiv befektetési formakrdl és kezel8ikrél, valamint
egyes pénziigyi targyd térvények médositdsardl sz6lé 2014. évi XVI. térvénnyel, valamint
a szamvitelr6l szél6 2000. évi C. térvény az éves beszdmolé mérlegére és
eredménykimutatdsdra vonatkozé elGirdsaival dsszhangban keriiltek 6sszedllitdsra. Az
éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltarral aldtdmasztottak, az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelSje 4ltal adott értékelés
alapjan kertltek elszamolasra.

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

vizsgalatat.

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

Budapest, 2016. aprilis 22.

N \U/N
Szabé Gergely Havw‘a\\s{is}vkc%\k

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgald
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsagi szém: 003395
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Lrste Nyilvégl X1 Kotvény Befektetési Alap 2015, éves jelentése

1. Az Erste XL Kétvény Befektetési Afap (tovabbiakban: Alap) rovid bemutaiisa

Az Alap neve
Erste XL, Kotvény Befektetési Alap

Az Alap rioviditett elnevezése
Erste X1. Kotvény Alap

Az Alap tipusa, fajiaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégll értékpapir befektetési
alap.

Az Alap fatamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvintartdsba vételétd] (2009, marcius 13-t1) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezceld

Erste Alapkezeld Zrt.

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

Eetétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zit.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazs

Erste Befektetést Zrt.

Szc¢khelye: 1138 Budapest, Népflirds u. 24-26.
Cégjegyzekszdma: 01-10-041373

Konyvvizsgald
Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyt térvények mddositasard] szol6 2014, évi XVI. térvény XX, fejezete rendelkezik,

Az Alap kdnyvvizsgaldja: Ernst & Young Kit.

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci at 20,

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

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

Lakeime: 1021 Budapest, Széher u. 10.

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

Netto eszkozérték szamitas tipusa
Targynapi eszkdzérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkozallomany

Térgynapi arfolyam adatok
Targynapi befekietési jegy forgalmi adatok felhasznaiasaval

Erste Alapkezelé Zrt, ]



Lrste Nyiltvégl X1 Kotvény Befektetési Alap

2015, éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkdzeinek és forrdsainak tételes dsszetétele

Megnevezts

Zard eszhbzériék
Targynap: 2014.12.31

Az eszkozok
teljes porth,

Zard eszkizérték
Thargynap: 2015.12.31

Az esekzik
telfes portf,

(Ft) ardnyiban (%) (Fo) aranydban (%)
OSSZES ESZKOZ 15209233 565 100.12% 17604 812 860 100.14 %
Banki egyenlegek 0 0.00% 237776 841 1.40%
Pénzorgalmi szimla egyenleg 0 0.00% 237776 841 1.40%
Leko1ott bankhetét 0 0.00% 0 0.00%
Atrubdzhaté érték papivok 15222 036 479 100.21% 16 763 236 242 98.72%
Hitelviszonyt megtestesitd érrékpapivok 14 996 888 396G 98.73% 16 659 666 776 98.11%
Diszkontkinestarjegyek 299750 100 1.97% 249 878 250 1.47%
MNB kéitvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkétvények 13 433 674 547 88.44% 14 786658 175 87.08%
Allami parancidval rendelke s kdtvények 570 447 649 3.76% 642 663 351 3.78%
Hitelintézeti kdtvények Y 0.00% 0 (0.00%
Vallatati kitvények 0 8.00% 0 0.00%
Egyéb kétvények 0 (.00% ) 0.00%
Jelziloglevelek 693 016 100 4.56% 980 467 000 5.77%
KOGIdi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvdnyek 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei résavények 0 0.00% G 0.00%
Hazai OTCrésavények 0 0.00% 0 0.00%
Kt ldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollehilv befekieiési ériékpapivok 225 148 083 1.48% 103 569 466 0.61%
Nyilivéph alap befekietési jepye « Hazai 225148 D83 1.48% 103 569 466 0.61%
Ny#livépl alap befelietési jegye - Kol {} 0.00% 0 0.00%%
Zarlvepl alap befektetésijepye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatort igyletek 62 203 063 A4 1% -5 014 415 S0
Futures figyletek 0 (.00% 0 0.00%
Forward tigyletek 02 203 003 -0.41% ~2014 413 -0.01%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Lgyéb szarmaziatont igyletek 0 0.00% 0 (.00%
Yovéb eszkizik 49 460 089 0.33% 5814192 0.83%
Befekietési szdmla egyenleg 0 0.00% 5814192 0.03%
Egvéb ki veteldsek 49 400 084 0.33% Y 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -18 899 710 -0.12% -24 4583 060 -0.14%
Hitelallomdny 0 0.00% 0 0.00%
Kdltségek -18 158 085 -0.12% -24 453 069 -0.14%
Kilgnada 0 0.00% -2 100 842 -0.01%
Alapkezelsi dij -2 332471 -0.02% -2 804 288 -(.02%
Forgalmazoi dij =13 216 140 -0.09% -15 889 526 -0.09%
Letétkeneli dij -1 674 595 -3.01% -2 013 335 -0.01%
Kinyvvizsgaloi dj -254 000 0.00% =558 800 0.00%
Feliigyeleti d -080 879 0.00% -1 (086 264 ~0.01%
Kozzétételi kilisép 0 0.00% { 0.00%
Feyéb kitelezetts ég -741 625 0.60% 0 0.00%
NETTO FSZKOZERTIK 15 190 333 855 100.00% 16 980 359 800 100.00%
Befektetési jegyek darabszima 7298 §51 217 7 898480474
Egy jegvre jutd nettd eszlbzérték 2.0812 2.1498

Erste Alapkezeld 7,



Erste Nyilevégii XL Kotvény Befekietési Alap

3. A forgalomban iévi befekietési jegyek szima

2015, éves jelentése

Targyidészak: 2015.01.01 - 2015.12.3]

Forgalomban lévo befektetésijegyek szama 2015.12.31-én (db) 7 898 480 474
4. Az egy befektetési jegyre esé nett6 eszkozérték
Egy befektetésijegyre esd nettd eszkdzéridk 2015.12.31-¢n (Ft) 2.1498

5. A befektetési alap dsszetétele

Kategdridk ardnya az dyszes eszhdzre vetitve

Megneyezts 2014.12.31 2015.12.31 Viltozds
A tozsdén hivatalosan jegyzel dtruhézhald ériékpapirok 17.06% 15.34% -173%
Mas szabalyozott piacon forgalmazatt Atruhazhald értékpapirok TLET% 80.79% 3.02%
A kézelmiltban forgalomba hozott &lruhazhatd énékpapirok 44.71% 2531% ~19.47%
Hpyéb atruhazhato énékpapirok 1.48% 0.61% -0.87%
Hitehviszonyt megtestesitd ¢ntékpapirok 98.36% 97.97% -(,39%

A 201 &vi gves jelentésben a befekietdst slap Osszetételének beoiatasa soran az érickpapirok besorolisa csak epy kategorigha wonént, ardinyukat az
ulolst érvényes cszkizériékben szerepld nettd eszkdzériékher viszonyftotiuk, A 2015 évi éves jelentésben a papirokat a katepdridkban megielend

tulgjdonsagok

szerint kozeljik ~ igy av epyes kategoridk kdzol dtfedés Ichetsépes -

viszonyitva hatdroztuk meg. Az évek kozond valtozds bemutatasa érdekében a 2014, évi adatok diszamitasra kerlick,

Az Alapnak nincsenek elkiilonitelt eszkozel.

6. A befektetési alap eszkizeinek alakuldsa targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

az ardnyukat a mérleg {Gdsszegher (Osszes eszkozhond

adatok ezer forintban

Megnevezés 2014,12.3¢ 2015.12.31
Lo (Peénzigyi miveletek bevételei 861989 1 597042
Il (Pénadigyi milveletek rdforditasal 123 488 363773
L. iEpyéb bevételek - -
v, iMUkbdésikillségek 117 655 281695
V. |Bgyébraforditdsok 2021 14 459
VI |Rendkivithi bevdételek - -
VI | Rendkivilli raford itdsok - -
VHL [Fizetedt, fizetendd hozam - -
IX. [TArgylvi eredmény 618 825 937115

Erste Alapkezels Zrt. 3



Erste Nyiltvépi XL Kotvény Befektetési Alap

2015, éves jelentése

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok czer forintban

Ebbé! pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 1597 042 1 597 042
- Kamatbevétel pénzintézetts| | 1
- Ertékpapirok kamatbevétele 828 146 828 146
- Brtékpapirok arfo tyamnyeresége 627 694 627 694
- Realizilt deviza drfolyamnyereség 6 004 6 004
- Hatdridés miiveletek eredménye 135197 135197
Egyéb bevételek - -
- Egyéb bevétel - -

adatok ezer forintban

Ebbol pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes kiltség, raforditas Kiiltségek, riforditasok
Pénziigyi miiveletek raforditdisa dsszesen 363773 363 773
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- I?.ﬂékpap:’rok kamatvesziesége 915 915
- Fatékpapirok 4 rfolyamves ziesége 82 740 82 740
- Realizalt devizadrfolyam veszteség 2818 2818
- Hataridds milveletek eredménye 277 300 277 300
Mikddési kilts égek dsszeson 281 695 260 429
- Alapkezeldi dij 37948 35 144
- Letétkezelsi dij 27 245 25232
- Forgalmazasi dfj 215022 199 132
- Bank és nyomtatvany kéltség 7 7
- Kényvvizsgaldi di 1 431 §72
- EliArasi dij 42 42
- Feliigyeleti eljardsi dij - -
Egyéb riforditas dsszesen 14 459 11258
- Felugyeleti di 4 876 3799
- Kiilgnado G 583 7459
- Beyéb raforditas - -
[Netto jovedelem 937 115

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a befektetési
Jegyek nettd eszkozérickének emelkedésén keresztii mérhetd. A befekletdk a befektetési jegy visszavaltasakor

realizaljgk az elért értékndvekményt.

Lrste Alapkezeld Zrt,




Erste Nyiltvég XL Kotvény Befektetési Alap

A tékeszamla valtozasai

2015. éves jelentése

adatok forintban

Megneverés

2014.12.31

20615.12.31

Targyidészakban eladou befekietdsi jegyek szima

7 564 397 654

7042179014

Targyiddszakban visszavaltott befekietdsi jegyek szima “

3334 559 540

6 442 589 757

Visszavdsdrolt befekictési jegy ek érickkitlonbazele

3 184 836 768

7261167 812

Eladott befekietésijegyek drtékkilinbizete 7 510065 G669 7 987 796 026
Friékeiési kilonbzet tartaléka 920 332 G40 447005 224
Uzleti évi eredmény 618825 019 937114 755
A befektetések értéknédvekedése, illetve értékesikkenése
adatok forintban
Megnevezés 2014.12.31 2015,12.31
Eriékelési kinlonbozes tartaléka 920332 040 447 005 224

Iriékpapirok dlloméanya

14 239 501 436

16 313 388 890

Lrtékpapirok éntékelési killdnbozete 082 535 043 449 847 358
Ravetelések allomdnya 49 400 (89 5814192
Koveteldsck érékelési kisionbozete - -
Pénzeszkizok dllomdnya - 238 604 500
Pénzeszkozik drickelési kitlonbozete (devizadil, valtozashol eredd kiil) - 827 719
Szarmaztatoil dgyletek ériékeigsi kiilinbozete 62 203 003 2014 415

Kotelezetiségeknek ériékelési kilonbozete nincs.

7. Az Alap nettd eszkizértékének és az egy befektetési jegyre juté nettd eszkvzértékének

alakulidsa a megelézd harom év végén

adatok forintban

Eszkozértek érvényességi
ot s Tgy befektetési jegyre jutod
datuma Netté eszkizériék 2y ,," rgy’ j
. . . nettd eszkdzérték
(honap utols6 munkanapja)
2012.12.28 3904 026 791 1.6418
2013.12.31 5504 053 263 1.7934
2014,12.31 15 190 333 §55 2.0812

Erste Alapkezel6 Zrt, S



Erste Nyfitvégt XL Kotvény Befektetési Afap 2015, ¢ves jelentése

8. A szdarmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoriankénti bontashan,
feltiintetve az ezekbél eredd kitelezettségvallalas Gsszegét

Nyitott hataridés eladasi pozicidk

Eszkozérték érvényességi datuma | Eszkoz -Me nnyi? ¢ g Eszkézérték (HUF)
(devizéban kifejezve)
2015.061.30 EURHUF 3772 461 1245029
2005.01.30 USDHUF 3 876363 -107 334 308
2015.02.27 FEURHUF 3772 461 28 662 068
2015.02.27 USDHUF 3 876 303 9545987
2015.03.31 EURHUF 3771930 41 471 375
2015.03.31 USBHUF 3328930 4 488 550
2015.04.30 EURHUF 3993 409 -7 668 653
2015.04.30 USDHU¥F 3328930 19 658 871
2015.05.29 EURMHUF 3986759 -9 028 910
2015.05.29 USDHUF 3328930 =21 165333
2015.06.30 EURHUF 3838011 -17 149 999
2015.00,30 USDHUF 3328930 =28 175470
2015.07.31 EURMLUF 3732 541 15303 599
20150734 USDHMUF 3328930 =27 545024
2015.08.31 FURHUF 3962992 =250 593
2015.08.31 USDHUF 3328930 =21 022372
2015.09.30 EURHUF 3091513 912 685
2015.09.30 USDHUF 3379430 8 955 350
2015,10,30 EURHUY¥F 2560793 2721 868
2015.10.30 JSDHUF 3379430 -14 514 591
2015.11.30 EURHUF 2 560 793 -995 610
2015.11.30 USDHUFR 3379430 639 894
2015.12.3¢ EURHUF 2 560 793 -4 646 069
20151231 USDHUF 3328930 2631 054

Lrste Alapkezeld Zrt. 6



Erste Nyfltvégi X1 Kotvény Befektetési Alap 20135, éves jelentédse

9. A befektetési alapkezeld mitkidésében bekivetkezett valtozasok, valamint a befektetési
pelitika alakuldsdra haté fontosabb tényezék bemutatasa

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

A 201585 év elsd negyedéveének grafikonjait vizsgdlva azt thatjuk, hogy a t8ke-, és drupiacokon alapvetden a
befektet6i optimizmus volt az irdnyadé. A legjelentdsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedév sordn
uj estiesra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mar alig mutattak a tavaly év végi
szintjilkhoz képest valtozast (S&P500: +0,44%, DJIA: minusz 0,26%), A német DAX ¢s a magyar BUX index viszont
az elsé negyedév soran 20% korili névekedést tudott elérni és az eurdpai Osszefoglald index a DIJEUSO is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpai indexek dollarban mért feljesitménye a 10% kaortli idei dollar erdstidés hatasara
ennél szerényebb.) A fejlédé piacok teljesitményét bemutaté MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%), mig a NIKKE] 10,06%-kal nétt.

AlapvetSen likviditas orientait aralakulds voit megfigyelhetd a fejlett piaci kotvények esetében is, A negyedév soran
meg az idei kamatemelést arazd amerikai 10 éves allamkdtvények hozama is kizel negyed szazaldkkal tudott
csdkkenni, melynek eredményeként a mérciust 1,93%-on zérta. A beindulé BECB eszkozvasarlds hatdsara az eurdpai
allampapir hozamok még a tengerentilinal is nagyobb mértékben cstikkentek. 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 tamogatoft
svijci tiz éves hozam mar negativ (minusz 0,06%), A jelentds kotvényhozam csokkends ¢s a dollarerdsodés
eredményeként a fejlett piaci kdtvények drfolyam-alakuldsat reprezentdlé Citi World BIG index a negyedév sordn tobb
mint 10%-kal emeltkedett. A nemzetkozi tendenciaknak — és likviditdsboségnek — megfelelden a magyar allampapirok
esetében is folytatddott a hozamesokkenés, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek idén 2,5%-kal béviiltek,

Az drupiacokon azt lathattuk, hegy a tavalyi masodik félévében lezajlott 50%-os zuhandshoz képest az olaj piacan az
cls6 negyedévben mdr nem volt ilyen komoly véltozas (Brent -4,24%, Crude: -1 1,63%), mig az arany dra a negyedév
soran szinte vallozatlan maradt (1183, lusd/uncia, minusz 0,08%-os negyedéves valtozds). A devizapiacon lényeges
lépes volt, hogy a ONB elioroite az FURCHF 1,2-es limitét, mely a svajei frank erfsodéséherz vezetett. A kdzelgd
kamatemelést drazo USE a monetaris lazitast megkezdd eurdval szemben a negyedéy sordn az év cleji 1,22-¢s szintré|
LOT-ig erdstdon. Szintén erdsodo a forint is, mely a negyedévet a 1élektani 300-as szint alatt zarta (dec. 31 314,89),

Ha az eurdpai és az amerikai monetaris politikat vizsgaljuk, Ugy azt lathatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetéris
politika eltéré fizisaban van. Amerikdban mar tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
cszkzvasdrlasabol fakadt €s a piaci szerepldk mdr a FED kamatemelési ciklusanak megkezdésének id8pontjat
latolgatjdk. Ezzel szemben Eurépdban még csak marciusban indult el a 60 milliard eurds havi keretdsszegl
eszkOzvisdrlasi program, mely 2016, 8széig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedév sordn a marciusi Fed iilés. Yellen elnok asszonynak az ilést kévetd kommentjében
mar nem szerepelt a ,tirelmes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapcsin tiirelmetlen volna. A gyengébb GDP virakozésok kapesén utgy tinik, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdésének iddpontja a korabban vért jiniusi idéponthoz képest csiiszni fog. Az év eleji piaci varakozasok alapjan
az ¢lsé kamatemelésre csak szeptemberben keriil sor. A kamatemelési ciklus 2015-6s megkezdésével kapesolatos
véleménnyel egybevdgott az is, hogy 2015 elején a 17 Fed dontéshozo kozil 15-en még december végéip
kamatemelésre szdamitottak. Azonban a 2015, év végére vonatkozé amerikai alapkamat becsiések kozépértéke tovabb
csdkkent, igy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonld virakozds 1,125%-os
érickével,

Ha az Burdpai gazdasagot vizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdaség elorejelzésel — szemben az USA
gazdasdgdra vonatkozé varakozasokkal — folyamatosan javulnak. A GDP eset¢ben az ECB az idei évre 1,5%-0s
(kordbbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-os (korabban esak 1,5%) névekedést var, A pazdasagi nvekedést mar
nem csak a lakossdgi fogyasztas, hanem a gyengiilé eurén keresztiil Jjavuié export versenyképesség is segiti,

2015, 11. negyedéy

A 2015-6s év masodik negyedévének grafikonjait vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az elsé negyedéves
folyamatokkal ellentétben - alapveten a befektetsi pesszimizmus volt az irdnyadd. A legjelentdsebb tengerentali
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indexek a negyedéy sordn kismértékben gyengliliek, (S&PE00: minusz 1,29%, DIIAL minusz 2,1194). i

ay voeurGpal fejlen
piaci indexek ~ részben a gorog helyzel okozta regiondlis bizonytalansdg miati — viszont mar nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal cstkkent ¢s az dtfogo eurdpai index a DIBUSO is 8,2%-kal esett. A negyedév soran a tavalyi
¢vben lemaradd magyar BUX index a trenddet szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nytjtott, melynek hatésara az
idei évben a hazai index emelkedés mar meghaladia a 30%-ot. Bzt az els6 féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feltlmilni. Iranyit tekintve a magyar piachoz hasonléan - bar attél jelentésen elmaradd mértékben
emelkedett a fejlédé piacok teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, Hi: 1,67%), ¢és a
negyedév sordn szintén emeikedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az curdpai és az amerikai részvénypiacokhoz hasonldan kockézatkeriild befektetéi hangulat volt tapasztathaté a
kotvenypiacokon is. A negyedév sordn az idei kamatemelést drazo amerikai 10 éves altamkotvények hozama 0,40
szdzalékkal emelkedett, melynek eredményeként a juniust 2,36%-on zérta. A gbrog eurdtagsag felfliggesziésével
kapcsolatos befektetéi taldlgatdsok hataséra az curdpai dllampapir hozamok még a tengerenttlingl is nagyobl
mertekben emelkedtek. Ennek eredményeként a német 10 éves hozam a negyedév végén mér 0,77%-ra (+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedett, mig a safe haven hatdssal is timogatott svdjci tiz ¢ves hozam mindéssze
0,10%-on zirta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befektettk, akik a 10 éves német allamkotvényeket ezen hozam mellett megvasaroltak és azt a futamidé végéig
megtartjak, realizalhatnak-e barmiféle realjovedelmet az ECB 2%-os inflacios célja melett.

A negyedéves kotvényhozam emelkedés és a dollér gyengiilés eredményeként a fejlett piaci kotvények arfolyam-
alakulasat reprezentdlé Citi World BIG index a masodik negyedévben 4,1%-kal csokkent, azonban az index értéke az
clsé félévben osszessépében mdég igy is 4,9%-kal emelkedett az elsé negyedéves kiugré teliesitménye miatt. A
nemzetkdzi kockazatkertilési tendencidknak megfeleléen a magyar allampapirok esetében is emelkedtek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kotvényindexek minusz 1% korilli negyedéves teljesitményt nynjtottak.

Az drupiacokon azi lathattuk, hogy a tavalyi év kizepétl lezajlott t6bb mint S0%-os zuhanashoz képest az olaj piacan
a masodik negyedévben mdr stabilizalodas zajlott, {gy a Brent t8bb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghaladé
mértékben emelkedett. Az arany dra a negyedév sordn szinte valtozatlan maradt (1172 usd/uncia, minusz 1%-os
negyedéves elmozdulds). A negyedév sordn a 6 devizaparokban nem volt lényeges véltozas, {gy az EURUSD 1,1 1-en,
mig az USDIPY 122-6n zért, A kockdzat kertilés erésidésével a forint az euréval szemben a mércius végi 300 alatti
szinljérdl a negyedév végére 315,04-ig gyengillt.

Ha a magyar gazdaség adatait részletesen is mepgvizsgaljuk, dgy azt Hihatjuk, hogy az elézé évhez hasonldan 201 5-ben
fovabbra is dinamikus képet mutat, A negyedévben megjelend gazdaségi adatek alapjan az latszott, hogy a tavalyi
3.6%-0s GDP bvillést kdvetden az elsé negyedévben év/év alapon a gazdasagi ndvekedés még mindig 3,5% voli, mely
dinamika szempontjabol tovabbra is Europa élmezdnyébe helyezie & magyar gazdasigot. A ndvekedés hajrdereje most
is az exporl orientdlt ipari termelés, ezen beltl is az autogyartas voit. Felhaszndlasi oldalrél a GDP-t a 10%-o0s
mértékben bavild export s a lakossagi fogyasztas tamogatja.

Ha az eurdpai eseményeket is megvizsgaljuk, ugy szembetiinik, hogy a mdsodik negyedév sorén a piacokat
folyamatosan bizonytalansdgban tartottak a gordg események alakuldsa. A kiindulépont az, hogy jelenleg Gordgorszag
180%-0s GDP aranyos dllamadossaggal rendetkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gérogorszg a tovabbiakban mér
nem tudott managelni,

2015, 111 negyedéy

A harmadik negyedév grafikonjait vizspalva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapveiden a befekietdi pesszimizmus volt
az iranyado, melynek hatasdra az elmilt néhany év leggyengébb negyedéves teljesitmeényét hoztik a tokepiacok ¢s sok
esetben midr az indexek I-1H negyedévi Bsszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentésebb tengerentili
indexek a negyedév soran gyengiiltek (S&P500: minusz 6,94%, DIIA: minusz 7,58%, Nasdag Comyp.: minusz 7,35%).
Az curépai fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatdkat is meghalado mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
cstkkent és az atfogo eurdpai részvényindex a DIEUSO is 9,45%-kal gyengilt. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teljesitményt nyvjté magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egyiitt is az idei évben a hazai index
emelkeddse szeptember végeig meghaladta a 25%-ot. Ezzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a t6zsdeindexck kozote
a legnagyobb mértékli novekedést tudta magdénak. A kinai tékepiacok gyengélkedése miatt a fejléds piacok
teljesitmeényét reprezentalo MSCI Emerging index is nagyot esett (Q3: -18,53%, YTD: -4,63%), és a negyedév soran
szintén jelentdsen gyengiilt a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

Az eurdpai ¢s az amerikai részvénypiacoktd! eltéréen az allampapirokat keresték a befekieték. Annak ellenére, hogy
féiéves idotavban a befekietok mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-161, az amerikai 10 éves allamkotvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkat csokkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zérta.
Az eurdpai allampaph hozamok az ECB édllampapir-vasarldsdnak hatdsara szintén csokkentek. Fnnek eredményeként a
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nemet H0 éves dllampapir hozam a negyedéy végén midr csak 0,59% (-0,18%) voly, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esetl. A negyedéves kdtvényhozam cstkkenés eredményeként a fejlettpiaci kotvények arfolyam alakulasat
reprezentalo Citi World BIG index a barmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben bsszességében
mar 6% feletti emelkedést produkalt, A nemzetkozi kétvénypiaci optimizmusnak megfeleléen a magyar &llampapirok
esetében is cstkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folotti negyedéves
teljesftmeényt nyijtottak.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a masodik negyedéves olaj piaci fellendiiiést kovetden a globalis és a kinai
novekedési kildtdsok borisabba véldsdval a harmadik negyedévben az 4rak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
15%-01 vesziett az ériékébdl. Az arany dra a negyedév sorén szintén csdkkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulas). A vizsgalt iddszakban a {6 devizaparok jegyzésében nem volt lényeges valtozés, gy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDJPY 120-on zart. A forint az euréval szemben szintén nem mutatott jelentés negyedéves
elmozduldst, és szeptember 30-4n 313,32-es szinten &llt.

A nemzetkdzi piacok részletesebb vizsgélatandl szembetiinik, hogy a harmadik negyedévben a befektetéket a Kinai
tozsdei 8sszeomlds és a hozzd kapesolodé globalis novekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betdlts
FED kamatemelésével kapesolatos vérakozésok tartotték izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasag élénkitése
végett 2008, végétol a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tarfolta, mely a gazdasag organikus novekedésének beindulasaval
és/vagy az inflacids nyomas megjelenésével megemelhetdvé vilik. Az elmilt egy évben az elemzoi elérejelzések mar a
kamatemelési ciklus megkezdésének iddzitésére vonatkoztak.

Ha dinamikajiban vizsgaljuk a kamatemelés kérdését, akkor az ldtszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelés
megkezdésének idtpontjat folyamatosan tolta. A negyedév soran is a taldlgatasok kozéppontjdban az llt, hogy vajon
2015-ben a FED megkezdi-c a kamatemelési ciklusat vagy tovébbra is az addigi, dinamikusan halogato taktika/stratégia
fog folytatédni,

2015, 1V, negyedéy

A tavalyi év utolsé negyedévének grafikonjait vizsgdlva a kilonbozé piacokon vegyes iranyt elmozduldsokat
ldthattunk. Altalanossagban elmondhato, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgdsanak iranya
sokszor azonos volt, bar tobb esetben csak az utolsd negyedév teljesitménye hizta a pozitiv tarfomanyba az éves
mutatokat, fgy péidaut a német DAX egdsz évben 9.56%-05 hozamot ért el, melybdl az utolsd negyedév 11.219%-kal
részesedett. Hasonldan viselkedett a Nikkei225, mely az utolsé negyedévben 9,46%-os teljesitményt ért el, és iy a
Japdn thzsdeindex 2045, évi hozama 9.07% lett, Masrészro] a Wbbi részvényindexek esetében megfigyeihetd volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiowl ggetienitl lnyepében plusz nallds” éves teljesttményt nyljtottak, azonban néhény
amerikai 16zsdeindex a viszonylag jO negyedik negyedéves teljesitménye ellenére az év epészét 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 mez8énybél. ves szinten 43,81%-kal emelkedett és az utolsé negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikiazben a fejl6dé piacok dtfogo részvényindexe az MSCI Em. 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az drupiacokon gy a negyedik negyedévben, mint a 2015-0s év egészét nézve is borts hangulat uralkodott, A tavalyi
évben az olajar (a brent és a crude) jegyzése is 16bb mint 30%-kal csokkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcsbkkencés mériéke meghaladta a 10%-ol. Mindekdzben az arany arfolyama tavalyi évben 10,45%-0t esett. A
dollarban jegyzett nyersanyagok rcsokkenését azonban tompitia az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal eréssdots
az eurchoz képest.

A Tfejlett orszigok allampapiy hozamainal - a laza moenetéris kondicicknak koszonhetéen - a tavalyi évben nem volt
Jelentds viltozds és megtartottak rekord alacsony szintjeiket. fgy az amerikai 10 éves allamkotvények 2,27%-on, a
nemet 10 éves kotvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves dllampapirok 1,59%-0s hozammal zdrtdk az évet.

Ha a fenti altaldnos piaci dttekintést kivetden a negyedévben publikdlt hazai makrogazdasagi adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, Ggy nem mehettiink el sz6 nélkitl a december elején kijott a részletes magyar GDP becslés mellett, Az
adat alapjan a magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az ei6z6 év hasonld idészakahoz képest 2,4%-kal bévilt,
mely ugyan az el6zetes adatnal (+2,3%) jobb, azonban az idei elsd negyedéves {+3,5%) és a mdsodik negyedéves
(+2.7%) GDP adattol is eimarad. Teriileti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régios orszigok mind magasabb
negyedeves mutatokat produkaltak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek és a romanok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal bévilltek, rdadasul ezt a ndvekedést joval alacsonyabb ardnyn EU fejlesztési tAmogatas
mefiett ériék el, mely a gazdasaguk egészségesebb jeliegét sugallja.

Ha az curdpai gazdasagi ndvekedést is megvizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az curd z6nat a magyar gazdasagnal joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az euré-zénara vonatkozd 2015, évi GDP névekedés 1,5%. Raadasul az eurdpai
gazdasagi nOvekedés Osszetételél vizsgalva az egyes régiok kozott is komoly eftéréseket talathatunk, Ugy tiinik, hogy a
periféria orszdgok az ECB allampapir vdsdrlasai 4ltal teremiett nyomott kamatkarnyezetbd! jobban tudtak profitaini és
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bh névekeddsi Gtemet ériek el, mint a mag-orszigok. Az ipari ermelés alukuldsdl vizsgélva - mely altaldban jé
indikdtora lehet a jovobeli GDP nivekedésnek is - még nagyobb az adatok szérodasa. A dél-eurdpai allamok kozii)
Olaszorszag ¢s Spanyolorszdg is kimagaslik az ipari termelésének bévillési iltemével, Ezzel szemben a zéré koriili
német ipari termelés ndvekedés joval kidbranditobb és kijézanitabb.

A negyedik negyedév tengerentli eseményei kivzitl hatdsaval kiemelkedik, hogy december 16-4n a FED 9 éves szinet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatat. A decemberi kamatemelésre a
piaci szereploknek mér a 90%-a szémitott, igy az semmiképpen sem volt megicpetés és a kamatemeldsre adott piaci
reakcidk is megleheidsen visszafogottak voltak. Az S&P év vépéig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a dollar
sem mutatolt jelentos erdsodésy,

A nemzetkozi piacok vizsgalatdnal nem mehetiink el szé nélkill az elmalt iddszak kinai események mellett sem. A
kinai tézsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mdr t6bb mint 30%-kal értékelddott le - az idei év clején folytatta a
mélyrepiilését, Janudr elsé hetében két nap is 7-7%-0s esést szenvedett ¢l a kinai borze. Megitélésiink szerint a
legnagyobb kockazatot, a kinai t6kepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra torténd , atfertézédése” jelentheti, melytdl az
orszagol vezetd Kinal Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmilt 1 évben mdr tébb szaz millidrd dolldrnyi jilant
forditott a kordbban buborékot fjo kinai tézsde zuhandsénak megéllitasara. ..

9.2. Az Alapkezelo miikédésében bekivetkezett viltozasok

Az elmilt évben a Tarsasdg wlajdonosi szerkezetében véaltozds nem kovetkezett be. A 2009, évi tulajdonos valtast
kvetben a tdrsasdg 100%-os 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 kozvetett tulajdonaban 4llé tirsasaga, mely
stratégiai iranyiiési feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési tzletag infrastrultarajat.

A Tarsasagnal sem az irdnyitasi struktirdban sem a tevékenységi kirében jelentSs valtozés nem kovetkezett be az idei
ev sordn. A Tirsasdg 2014, julius 21-¢én a Kbftv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, logy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel,

A 2015-0s évben az Alapkezeld alapjaiban szdmottevd véltozas nem (ortént, Az Alapkezeld 2015. aprilis 30.-val az
Erste Tokevedelt Allampapir Alapjat beolvasziotta az Erste Tokevédett Pénzpiaci Alapba. A t8bbi alap vonatkozasaban
sem szamotteve befektetesi politika, sem névvaltozas nem twrtént az év folyaman. Az Alapkezelé 2015-ben uj alapot
nem inditolt.

A 2015-0s esztendbben az Alapkezeld megtartotta a megel8z6 évben kialakftott befektetési alapjainak paleftajat. Az
Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya az elsd honapokban meghaladta az év végi Altomanyt, majd
csdkkencs kovetkezelt be. A csokkenés jelentds mértékben az Erste Bank fizetésképtelenségérdl elierjedt valétlan
rémhir hatdsa volt, Ezt kdvetden a véllalat célja volt az dllomdny stabilitisa és a biztonsdgtudat megteremtése. Az év
utolsé honapjaiban jefentds mértéki friss (8kebearamidsnak koszonhetéen az év végi allomdny 2.3%-kal nétt és
meghaladia a 893 milliardot.

A befektetési alapok piacdra vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsé hdrom negyedévében toreént kamatvégdsi periodus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-0s kezdériékrol egészen 1,35%-ig siillyedi. A teljes ¢év folyaman a befektetési
alapokba 182,9 millidrd vj befektetés aramlott be, ami majdnem duplaja volt az azt megeldzd évinek. Az Brste
Alapkezeld 2.3%-o0s atloményndvekedésével év végére 16.08%-os piaci részesedést ért el a nyilvanos befektetési
alapok piacén. Ez az egy évvel megelézd adathoz képest 0,33 szazalékpontos csokkendst eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezeldnek bizonyult a magyar alapkezelsi piacon.

A vagyon ¢s portfeliokezelds is novekedést tudott felmutatni az év sordn. A 2015-8s névekedés jelentds részben a
biztositoi portfotiok ndvekedésének volt koszonhett. A biztositéi portfoliok az év soran 17.8%-kal, a DPM portf6lié
1.0%kal, valamint a nyugdijpénztari vagyonkezelés 0.1%-kal tudtak ndvekedni. Az FErste Alapkezeld
tgyfélmindsitésekkel kapcsolatos eurdpai ($rvényi véltozasokra tekintettel, cégesoport szinti hatékonysagndvelés
celiabol, maganigyfeleit folyamatosan dtirdnyitja a bank csoporton beliili privat banki ilietve brokeri lizletdgnak, ezzel
egycb portfoliokban kezelt llomdnya jelentds mértékben 73 6%-kal cstkkent,

Az Alapkezeld dltal kezelt tetjes vagyon 2015-ben 2.5%-kai navekedett és 1035 milliard forinton zarta az évet.

Erste Alapkezeld Zxt, 0



Erste Nyiltvégll X1, Kotvény Befekietési Alap 20135, éves jelentése

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adoti idészakra Kkifizetett
javadalmazis bemutatdsa

adatok formntban

Megnevezés Osszeg
20135, évre kifizetett javadalmazis telies Bsszege 301057 735
- Telies dsszepbdla rogzitett javadalom 352 089 000
- Teljes dsszepbila vallozo javadalom 148 968 735
- Teljes Osszepbila vezetdk javadalmazdsa 103 384 020
- Teljes Osszeghbl az ABA kockdzati profiljara tevékenységitk révén nyeges hatast gyakoriék javadalmazasa 277337700
Kedvermményezeilek szima 3918
Kifizelett nyereségrészesedds 0

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

a) Az ABA eszkozel kozott a zdr6é napon nem szerepeltek olyan eszkdzok, amelyekre nem likvid jellegliknél fogva
kiilénteges szabélyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott idGszakban likviditaskezelésével kapesolatos uj megdllapodast nem kdtott,

¢) Az ABA kockézati profilja a multbeli hozamok szorasan alapuld SRRY mutatd szerint 4-¢s kockdzat/nyereség profiin
besorolast kapott az elmiit 5 évre visszatekind heti hozamok szérdddsa alapjan. Ez az Alap adott esetben nem
megteleld olyan befekretdk szamara, akik 3 éven beltil ki akarjak venni az Alapbol a pénziiket,

Az Alapkezeld nyomon kiveti és méri az ABA-val kapesolathan fennadlio potencidlis kockdzatokat, vgy, mint piaci
kogkdzat, partner kockdzat &s Hkviditdsi kockdzat, Az Alapkezeld rendszeresen ellendrzl az Alap likviditasst, tovabba
azl is, hogy a befektetési strai¢gia Gsszhangban van-e a visszavaliasi politikaval, A porefolioba vasaroll eszkozok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatarozasra kerill, amit folyamatos feltivizsgdlat kbves, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszieket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomen tudia kovetni alapjainak tkviditasi
kockazatat,

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkivili helyzet all eld, ugy a kockdzatkezelés haladéktalanul déntési
Jjavaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi els.

12, Az ABA nevében alkalmazhaté tékedttétel mértékében bekivetkezd valtozdsok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tékeattételt.

Budapest, 2016. aprilis 22.

Erste Alapkezeld Zrt.
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