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Flggetlen kényvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

1) Elvégeztiik a YOU INVEST Kiegyensulyozott EUR Alapok Alapja (tovdbbiakban ,,az Alap™)
mellékelt 2015. évi éves jelentés 2., 3., 4., 5., 6. és 8. pontjaiban kozzétett szamviteli
informacidinak a konyvvizsgalatat, amely szdmviteli informéaciék a szamvitelrél széld
2000. évi C. térvény (tovabbiakban ,,a szamviteli térvény") az éves beszamold mérlegére
és eredménykimutatdsdra vonatkozo el6irdsainak megfelel6en keriiltek meghatdrozésra.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

2.) Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovdbbiakban "vezetés"”) felelds ennek az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formdkrdl és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi
targya torvények modositasardl szold 2014, évi XVI. térvénnyel (tovabbiakban ,.a
Torvény"), az abban szereplé szamviteli informdcidknak a szédmviteli torvény az éves
beszamold mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozd elGirdsaival 6sszhangban
torténd elkészitéséért, beleértve a Térvény 132. § (1) bekezdésében elGirt informaciokat
és az eszk0zok és kotelezettségek leltdrral vald aldtdmasztdsdért, a kezelési koltségeknek
az Alap letétkezelGje altal adott értékelése alapjan torténd elszamoldsaért, valamint az
olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szlikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6évé
valjon az akdr csaldsbdl, akar hibdbdl eredd lényeges hibds allitdsoktél mentes éves
jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgdlé felelGssége

3.) ATorvény 135. § (1) bekezdésével 6sszhangban a mi felel6sséqgiink az éves jelentésben
kdzzétett szamviteli informaciéknak a véleményezése kdnyvvizsgalatunk alapjan, és annak
vizsgalata, hogy az éves jelentéshen bemutatott eszkézok és kotelezettségek idGszak véqi
leltdrral aldtdmasztottak-e, valamint az adott id6szaki kezelési koltségek elszamoldsa a
letétkezels altal adott értékelés alapjan tortént-e. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgélatra vonatkozé - Magyarorszagon
érvényes - torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a
kényvvizsgdlatot Ggy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossdgot
szerezziink arrol, hogy az éves jelentésben kdzzétett szamviteli informaciék mentesek-e a
lényeges hibas allitasoktal.

4,) A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja
kdnyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentéshen kozzétett szamviteli
informaciokrol. A kivadlasztott eljardsok - beleértve az éves jelentésben kozzétett
szamviteli informdcidk akar csaldsbol, akar hibabdl eredd, lényeges hibds éllitasai
felmérésekor az éves jelentésben kozzétett szamviteli informaciék gazdalkodd egység
altali elkészitése szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott korllmények kozott
megfelelek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egyséqg belsd kontrolljanak hatékonysdgara
vonatkozdan véleményt mondjunk. A konyvvizsgdlat magdban foglalja tovabbd az
alkalmazott szamviteli politikdk megfelel6ségének és a vezetés altal készitett szamviteli
becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentésben kozzétett szamviteli informaciok
atfogd bemutatasanak értékelését.
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5.) Meqggy6z8désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és
megfeleld alapot nydjt konyvvizsgdldi véleményiink megaddséhoz.

Vélemény

6.) Véleménylnk szerint a YOU INVEST Kiegyensulyozott EUR Alapok Alapja 2015.
december 31-ével végz6d6 évre vonatkozd éves jelentésében kozzétett szamviteli
informaciok minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formdkrél és kezelBikrdl,
valamint egyes pénziligyi targyud térvények mddositasdrdl sz616 2014. évi XVI. térvénnyel,
valamint a szamvitelrl szélé6 2000. évi C. toérvény az éves beszdmold mérlegére és
eredménykimutatdsdra vonatkozé elGirdsaival dsszhangban keriiltek Osszedllitdsra. Az
éves jelentésben szerepl6 eszkozok és kotelezettségek a leltdrral aldtdmasztottak, az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelSje altal adott értékelés
alapjan keriltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

7.) Konyvvizsgdlatunk kizarélag az elsé bekezdésben hivatkozott szdmviteli informdciokra
vonatkozott, és nem tartalmazta az éves jelentésben bemutatott egyéb informdcidk
vizsgdlatat.

8.) Az Alap 2014. december 31-i éves jelentését mas kdnyvvizsgdld auditalta, aki arrdl
2015. aprilis 29-én korlatozds nélkili véleményt bocséatott ki.

Budapest, 2016. aprilis 22.

A Soo7y /L~
Szabé Gergely Boddcsy Agnes

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kényvvizsgald
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsagi szam: 007117
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YOU INVEST Kiegyenslyozott EUR Alapok Alapija 2015, éves jelentése

1. A YOU INVEST Kiegyenstlyozott EUR Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid
bemutatisa

Az Alap neve
YOU INVEST Kiegyensulyozott EUR Alapok Alapja

Az Alap roviditett elnevezése
YOU INVEST Kiegyensutyozott EUR Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal tjdn [étrehozott, nyiltvégi értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételét6l (2014, november 18-161) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt,

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

Forgalmazé

Erste Befeltetési Zrt.

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

Kényvvizsgala

Az Alap éves jelentésének kinyvvizsgalatarol a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, vataming
cgyes penziigyi tdrgy térvények modositasardl szold 2014, évi X VI tarvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kbnyvvizsgaldja: Emst & Young Kit.

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci 0t 20.

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MKVK nyilvantartdsi szam: 001165; Pénzitgyi intézményi minGsitési szam: T-001165/94

Eljaré kinyvvizsgald neve: Bodocsy Agnes

Lakcime: 1116 Budapest, Bezdan u.25.

MKVK nyilvantartasi szam: 007117 Befektetési vallalkozasi mindsitési szam: EBV007117

Nett6 eszkdzérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy +2 napon késziil  Targynapi eszkézallomany
T-+1 napi drfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Irste Alapkezeld Zrt, ]



YOU INVEST Kiegyenstlyozott FUR Alapok Alapja

2015, éves jelentése

2. Vagyonkimutatds, a befektetési alap eszkézeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Zar6 eszhbzérték Az (.eszlciizbk Zard eszhkiizérték Az ?SZR Gzbk
Megnevezés Targynap 2014.12.3]1 tel{cs portf. Targynap: 2015,12.31 teij'es port.
(EUR) ardnydban (EUR) aranyaban
(") (%)
OSSZES ISZKOZ 4 681 588 100.312% 9962019 100.17%
Banki egvenlegek 86274 1.85% 235008 2.35%
Pénzforgalmi szdmla egyenleg 86274 1.85% 235 008 2.35%
Lekdtott bankbetér 0 0.00% 0 0.00%
Atruhdzhaté értékpapirok 4 543 886 97.18% 9714419 97.68%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok { 0.00% 0 0.00%
Dis zkontkinestariegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNDB kéitvénycek { 0.00% 0 0.00%
Allamkatvény ek 0 0.00% 0 0.00%
Allami garanciaval rendelkezd kGtvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 {.00%
Vallalati kistvények 0 0.00% Y] 0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0} 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
KiiHuldi kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
[Hazai 16zsdei résavények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC iésavények 0 0,00% 0 0.00%
KUHBIG résavények (} 01.00% 0 0.00%
Kollekiiv befekretési éridkpapirak 4 543 886 97 18% 9714 419 97.68%
Ny flivep i alap befekiciésijegye - Hazi 0 0.00% 30022 0,50%
Nyiliveépl alap befokieidsi jegye - Kilighds 4 5343 886 97.18% 9664 397 97.18%
Zérlvépl alap befekielési jegyc 0 0.00% 0 {(.00%
Szarmaztatoft ligyletek 0 0.00% 0 6.00%
Futures ligyletck 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek 0 0.00% 0 0.00%0
Opcidk 0 0.00% {0 0.00%
Epyéb szdrmaziatott Ugyleiek 0 0.00% 4 0.00%
Egyéb eszk bzik 51428 L.I0% 12592 0.13%
Befekietési szdmla cgyenleg | 0.00% 12 5392 {(.13%
Egyéh kivetelések 51427 1.10% 0 {0.00%
KOTELEZETTS EGEK -5 698 0.52% ~16 931 0.17%
Hifelallomany 0 0.00% ¢ 0.00%
Koltsépek -5 698 -0.12% -15 430 0.16%
Kilimada 0 0.00% -1 293 0.00%
Alapkereldi dij -750 -0.02% -1 690 -0.01%
Forgalmazoi dij -4 250 -0.09% -9 577 -0.10%
Letétkerelti di -259 (101% -607 -0.01%
Kinyvvizsgdlol dij -318 -0.01% -1 604 -0.02%
Felitgyeleti d -121 0.00% -660) -0.01%
Ktzzétételi kiliség 0 .00% 0 (.00%
Fgyéb kotelezettség ] 0.00% -1 501 0.02%
NEITO ESZKOZERTIK 4 675 890 100.00% 9 945 088 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 4 665 764 10 184 978
Egy jegyre juto netté eszkiizérték 1.0022 09764
Erste Alapkezeld Zrt, 2



YOU INVEST Kiegyenstlyozott EUR Alapok Alapja

3. A forgalomban Iévi befekteiési jegyek szama

2015, dves jelentése

Térgyiddszak: 2015.01.01 - 2015.12.31

Forgalomban lévd befektetésijegyek szama 2015,12.31-¢n (db) 10 184 978
4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkozérték
Egy befektetési jegyre es6 nettd eszktzértdk 2015.12.31-én (EUR) 0.9764

5. A befektetési alap dsszetétele

Kategdridk ardnya az dsszes eszkbzre vefitve

Megnevezés
2014,12.31 2015.12.31 Viltozids
A thzsdén hivatalosan jegyvel! dlruhdzhaid énékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
Mis szabalyozol! placon forpalmazott trubazhato énékpapirok 0.00% 0.00% (.00%
Al zelmiitban forgalomba hozott dtruhdzhatd éndkpapizok 2.00% 0.00% G.00%
Egyéb atruhdzhatd énékpapirok 97.06% 97.51% (r43%
Hitelviszonyt megteslesits énékpapirok 0.00% 0.00% +00%

A 2014 Gvi eves jelentéshen a befektetési alap dsszetdlelének bemmtatdsa soran az éridkpapirok besoroldsa csak cgy kategdriaba lrény, aranyukai sz
wolsd rvényes cszkazértékben szerepld neild eszkizdrickher viszonyitotiuk, A 2015, évi dves jelenidsben a papirokal a kawegoridkban megiclond

futajdonsdgok szerint kozotink -

iy ae egyes kategoriak kosdtt adedés lehetséges -

viszonyitva hatdroziuk meg. Az évek kozoti vilioras bemutatasa crdekében a 2014, ¢vi adatok dlszamitasra keriiltek.

Az Alapnak nincsenck elkiilonitett eszkizet,

6. A befekictési alap eszkozeinek alakulds a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatiasa

az aranyukat a mévieg Bosszepher (Ossuen eszkozhion)

adatok curpban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
I [Pénziigyi miveletek bevételed 114 8029
o [Pénziigyi mOveletek raforditasai H 17 049
I {Egyéb bevételek - -
IV, IMkaddsi kiltségek 7 169 141355
V. 1Egyéb raforditasok 256 7380
VI [Rendkiviili bevételek - 70265
VI {Rendkiviili réforditasok - -
VIIL i Fizetets, fizetendd hozam - -
IX. |Targyévi eredmény - 7 307 87498

Lrste Alapkezeld Zit, 3



YOU INVEST Kiegyenstlyozot EUR Alapok Alapja

2015, éves jelentése

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

adalok ewoban

EbbSl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétol
Pénziigyi mitveletek bevétele dsszesen 8029 8029
- Kamatbevétel pénzintézettsl - -
- Ertékpapirok kamatbevétele 7726 7726
- Ertékpapirok arfolyarmyeresége - -
- Realizalt deviza drfolyamnyereség 303 303
- Hatdrid0s miveletek nyeresége - -
| Egyéh bevételek 70 265 57673
- Dijvisszatérités 69 790 57199
- Bgyéb bevétel 474 474

adatok euroban

Fbbél pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditds Kiltségel, riforditdsok
Pénziigyi milveletek raforditisa dsszesen 17 049 I 355
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Fatékpapirok kamatveszesége 15710 i6
- Ertékpapirek arfolyanweszesége - -
- Realizalt deviza drfolyamveszieséy 1 339 1339
- HatdridGs mbveletek vesntiesdpe - -
Miikodési kdltségek sszesen 141 355 127 876
- Alapkezeldi djj 19321 17 631
- Letétkezeldi dij 0928 6322
- Bank és nyomtatvany koltség 1 186 1 186
- Kényvvizs paléi dij 4 348 2943
- Forgalmazasi dij 109 371 99 794
Feyéh riforditds dsszesen 7 380 5420
- Feligyeleti dij 2 464 1810
- Kitlonadd 4916 3610
- Bpyéb raforditas - -
[Netts jovedelem |- 87 490

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget fijra befekieti. A hozam a befektetési
Jjegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztitl mérhetd. A befekletdk a befekfetési jegy visszavaltdsakor

realizaljak az elért ériékndvekményt,

Erste Alapkezeld Zrt,




YOU INVEST Kiegyensilyozott EUR Alapok Alapia

A tokeszamla valtozasai

2015, éves jelenidse

adatak curobon

Mepnevezés 2614.12.31 2015.12.31
Téargyidoszakban eladotl befekietési jegyek szama 4 854 250 8470 108
Targyidszakban visszavaltot! befekietési jegyek széma - 188 486 2950 894
Visszavasdroll befekletési jegyek érlékkilénbizste - 369 13 508
Eladott befekietési jepyek értékkilidnbazete - 622 235124
Ertékelési killsnbézt tartaiéka 18 285 410996
Uzleti évi eredmény . 7307 87 490
A befektetések értéknivekedése, illetve értékesékkenése
adatok curoban
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

Frtékelési killonbozet tartaléka 18 285 410 996
Erickpapirok atlomdnya 4525 601 10 307 1359
Ertékpapirok értékelési kitlinbdzete 18 285 410 996
Koverelések dlomanya 97003 3378
Kaveteiések értdkelési kitlinbizete -

Pénzeszkézik dllominya A4 697 231632
Pénzeszkoz0k értékelési kinlonbdzete (devizadrf. valtozasbdl eredd kiil) - -
SzArmaziatott tigy letek értékelési kitlonbazete - -

Kaotelezettségeknek érickelési kitionbozete nincs.

7. Az Alap neito eszkdzériékénck és az egy befektetési jegyre juto netté eszkozértékének

alakuldsa a megel6z6 harom év végén

adatok euroban

Eszkézérték ¢rvényességi datuma
(honap utols6 munkanapja)

Nettd eszkbzé riék (EUR)

Egy befektetési jegyre juto
netté eszkizérték

2014,12.31

4 675 890

1.0022

Az Alap 2014.11.18-4n indult,

Lirste Alapkezeld Zrt.




YOU INVEST Kiegyensulyozott EUR Alapok Alapja 2015, éves jelentése

8. A szarmaztatott igyletek részietes leirdsa a targyidészakban, kategoridnkénti bontdsban,
feltiintetve az ezekbél eredd kitelezettségvallalas dsszegét

Az Alapnak targyévben szarmaztatott Ggylete nem vollt,

9. A befektetési alapkezelé mitkodésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuliasdra hato fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezik
2015. 1. negyedéy

A 1015-0s év els6 negyedévének grafikonjait vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a toke-, és arupiacokon alapvetéen a
befekietdi optimizmus volt az irdnyadd, A legjelentésebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedév sordn
Uj csticsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mér alig mutattak & tavaly év vég
szintjlikhoz képest valtozast (S&PS00; +0,44%, DITA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsd negyedév sordan 20% koriili novekedést tudott elérni ég az eurdpai sszefoglalé index a DIEUSO is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpai indexek dolldrban mért teljesitménye a 10% kortli idei dolldr erésodés hatasara
ennél szerényebb.) A fejlodd piacok teljesitiményét bemutatd MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
{(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal nott.

Alapvetben likviditas orientalt aralakulds volt megfigyeihetd a fejlett piaci kdtvények esetében is. A negyedév soran
még az idei kamatemelést drazd amerikai 10 ¢éves dllamkotvények hozama is kozel negyed szazalékkal tudott
csokkenni, melynek eredményeként a marciust 1,93%-on zarta. A beinduié ECB eszkizvésarlés hatdsdra az eurépai
dllampapir hozamok még a tengerentulindl is nagyobb mértékben csékkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végeén mar csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, és a safe haven hatassal is tdmogatott
svdjcl tiz éves hozam mar negativ (minusz 0,00%). A jelentds kotvényhozam cstikkends és a dolldrerdsiidés
credményelént a Tejlett piaci kitvények arfolyani-alakulisat reprezentald Citi World BIG index a negyedév soran (6hb
mint $0%-kal emetkedett. A nemzetkdz tendencidknak - és likviditasbéségnek — megfelelden a magyar allampapirok
esetében is folytatddott a hozamesokkenés, meiynek eredményelént a magyar koivényindexek idén 2,5%-kal boviiliek.

Az arupiacokon azt Jathattuk, hogy a tavalyl masodik félévében lezajlott 50%-o0s zuhanashoz képest az olaj piacdn az
elsd negyedévben mdr nem velt ilyen komoly véltozas (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany dra a negyedéy
soran szinte vélfozatlan maradt (1183,1usd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves véltozas). A devizapiacon lényeges
lépés volt, hogy a CNB ¢ltordite az EURCHF 1,2-es limitét, mely a svdjei frank er@sodéséhez vezetett, A kdzelgd
kamatemelést drazo USD a monetaris lazitdst megkezdd eurdval szemben a negyedév soran az év eleji 1,22-¢s szintrél
1,07-ig erdsodott. Szintén erdstdott a forint is, mely a negyedével a Iélektani 300-as szint alatt zarta {(dec. 31.; 314,89).

Ha az eurdpai és az amerikai monetaris politikat vizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetaris
politika eltérd fazisaban van. Amerikaban mar tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkbzvasarlasabol fakadt és a piaci szereplok mar a FED kamatemelési ciklusanak megkezdésének idépontjat
latolgatjak. Ezzel szemben Eurapaban még csak marciusban indult el a 60 milliard eurds havi keretosszegi
eszkzvasarldsi program, mely 2016. dszéig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedév sordn a mareiusi Fed dilés. Yellen elnok asszonynak az 0iést kivetd kommentjében
mar nem szerepelt a tirelimes” kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapcsdn tlirelmetlen volna. A gyengébb GDP varakozdsok kapesan dgy tinik, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdésének idépontja a korabban vért juniusi idéponthoz képest cstszni fog, Az év eleji piaci varakozisok alapidn
az elsé kamatemelésre csak szeptemberben kerill sor. A kamatemelési ciklus 2015-6s megkezdésével kapesolatos
véleménnyel egybevdgott az is, hogy 2015. elején a 17 Fed dontéshozo kozil 15-en még december végéig
kamatemelésre szamitottak. Azonban a 2015. év végére vonatkozé amerikai alapkamat becslések ktzépértéke tovabb
cstkkent, gy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonlé vérakozas 1,125%-0s
érickével.

Ha az Burdpai gazdasdgot vizsgaljuk, vgy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasagi elérejelzései - szemben az USA
gazdasagdra vonatkozd vérakozasokkal - folyamatosan javulnak. A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-0s
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(korabbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-0s (kordbban csal 1,5%) ndvekedést var. A gazdasdg nidvekeddst mar
nem csak a takossdagi fogyasaias, hanem a gyenglild eurdn kervesztitl javuld export versenyképességp is segiti.

2015. 1L negyedév

A 2015-85 év masodik negyedévének grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az ¢lsé nepyedéves
folyamatolckal cllentétben - alapvetden a befektetdi pesszimizmus volt az iranyadd, A legjelentdsebb tengerentali
indexek a negyedév sordn kismértékben gyengiiltek. (S&P500: minusz 1,29%, DIIA: minusz 2,11%). Az eurdpai fejlett
piaci indexel — részben a gorig helyzet okozta regionilis bizanytalansag miatt - viszont mar nagyobb meértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal cstkkent €s az difogd eurdpal index a DJEUS0 is 8,2%-kal esett. A negyedév sordn a tavalyi
évben lemarado magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nyujtott, melynek hatasara az
idei évben a hazai index emeikedés mar meghaladta a 30%-ot. Bzt az clsé féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feltlmutini. Irdnyat tekintve a magyar piachoz hasonléan — béar attél jelentdsen elmarado mértékben —
emetkedett a fejlédd piacok teljesitményét reprezentdlé MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, H1: 1,67%), és a
negyedév sordn szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az europai ¢s az amerikai részvénypiacokhoz hasonldan kockdzatkeritid befektetdi hangulat volt tapasztalhatd a
kétvénypiacokon is. A negyedév sordn az idei kamatemelést drazd amerikai 10 éves allamkotvények hozama 0,40
szdzalékkal emelkedett, melynek eredményeként a joniust 2,36%-on zdrta. A gorog eurdtagsdg felfiggesztésével
kapcsolatos befektetdi talalgatésok hatisdra az eurdpai dllampapir hozamok még a tengerentdlingl is nagyobb
mértékben emelkedtek. Ennek eredményeként a német 10 éves hozam a negyedév végén mar 0,77%-ra (40,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra {(+1,00%) emeikedett, mig a safe haven hatdssal is tamogatott svdjei tiz éves hozam minddssze
0,10%-on zarta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befektetdk, akik a 10 éves német dllamkotvényeket ezen hozam meflett megvasaroltdk és azt a futamidd végéig
megtar(jdk, realizalhatnak-e barmiféle redljovedelmet az ECB 2%-os inflacios célja mellett,

A negyedéves kitvényhozam emelkedés és a dollar gyengiilés eredményeként a fejlett piaci kdtvények arfolvam-
alakulésat reprezentdio Citi World BIG index a méasodik negyedévben 4,1%%-kal csékkent, azonban az index érigke az
elst félévben osszességében mép {gy is 4,9%-kal emelkedett az elsé negyedéves kiugrd leljesitménye miatt. A
nemzetkzi kockazatkeritlés] tendencidknak megfelelben a magyar allampapirok esetében is emeikedick a hozamok,
meiynek eredményeként a magyar kétvényindexek minusz 1% koriili negyedéves teljesitményt nyditortak.

Az drupiacokon azt Jathatiuk, hogy a tavalyi év kizepétd] lezajiott tdbb mint 50%-0s zuhandshoz képest az olaj piacan
a masedik negyedévben mar stabilizalodés zajlott, gy a Brent tbb mint 10%-kaf, mig a Crude 20%-0t meghalado
mértékben emelkedett. Az arany dra a negyedéy soran szinte valtozatlan maradt (1172 usd/uncia, minusz {%-os
negyedéves elmozdulds). A negyedév sordn a {8 devizaparokban nem volt ényeges valtozas, {gy az BURUSD [,11-en,
mig az USDIPY 122-8n zart. A kockdzat kertilés erdsodésével a forint az eurdval szemben a marcius végl 300 alatii
szintjér6l a negyedév végére 315,04-ig gyengiilt,

Ha a magyar pazdasag adatait részletesen is megvizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az eldzé évhez hasonloan 2015-ben

tovébbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend gazdasdgi adatok alapian az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP boviilést kovetden az elsd negyedévben év/év alapon a gazdasigi ndvekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabol tovabbra is Europa élmezénysbe helyezie a magyar gazdasigot. A ndvekedés hajtoercie most
is az export orientélt ipari termelés, czen belil] is az autdgyartds volt. Felhaszndldsi oldalrél a GDP-t a 10%-os
mértékben bovilld export &s a lakossagi fogyaszids tamopatia,

Ha az eurdpai eseményeket is megvizsgéljuk, dgy szembet(inik, hogy a mésodik negyedév soran a piacokat
folyamatosan bizenytalansidgban tartottak a gorog események atakulasa. A kiindulopont az, hogy jelenleg Gorogorszag
180%-0s GDP ardnyos dllamadossdggal rendelkezik, melyet placi kamatszint metlett Gorbgorszag a tovabbiakban mar
nem tudott managelni.

2015, 111, negyedéy

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgalva azt athatjuk, hogy a piacokon alapvetden a befekietéi pesszimizmus volt
az iranyado, melynek hatdsdra az elmilt néhany év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztak a tékepiacok és sok
esetben mdr az indexek I-11I negyedévi 8sszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentdsebb tengerentuli
indexek a negyedév soran gyengiiltek (S&P500: minusz 6,94%, DITA: minusz 7,58%, Nasdag Comp.: minusz 7,35%).
Az eurdpai fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatékat is meghaladé mértékben estek. A német DAX 11,74%-ka)
csikkent és az atfogd eurdpai részvényindex a DJEUSO is 9,45%-kal gyengiilt. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teljesitményt ny(jtd magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellyel egyitt is az idei évben a hazai index
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erelhedése szeptember végdlp meghatadia a 25%-01 Eavel ar | <6 havi (o 1;@51“11&,1;)» el BUX a tdzsdeindexek kizon
a legnagyobb mértékii novekedést tudta magdénak. A kinai tdkepiacok gyengélkedése miatt a fejlédd piacok
teljesitményét reprezentdlé MSCI Emerging index is nagyot esctt (Q3: ~18,53%, YTD: -4,63%), és a negyedév soran
szintén jelentésen gyengiilt a japdn Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacokté! eltéréen az allampapirokat keresiék a befektetdk. Annak eHendre, hogy
féléves ddtdvban a befektetdk mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-t81, az amerikai 10 éves alldmkblvenyek
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzaiékkal csokkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zérta,
Az eurdpai Allampapir hozamok az ECR allampapir-vésdrldsanak hatdsara szintén csdkkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves allampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,39% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esett. A negyedéves kdtvényhozam csdkkenés eredményeként a fejlettpiaci kdtvények arfolyam alakulasat
reprezentald Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben dsszességében
mér 6% feletti emelkedést produkalt. A nemzetkozi kdtvénypiaci optimizmusnak megfeleléen a magyar ailampapirok
esetében is csokkentek a hozamok, melynek eredménycként a magyar kotvényindexek 3% folotti negyedéves
teljesitményt nytjtottak.

Az adrupiacokon azt lathattuk, hogy a masedik negyedéves olaj piaci fellendiilést kivetden a globalis és a kinaj
nivekeddsi kilatdsok bordsabbd valdsaval a harmadik negyedévben az drak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
15%-ot vesziett az értékéb8l. Az arany dra a negyedév soran szintén csokkent (1114 usd/uncia, minusz $%-os
negyedéves elmozdulds). A vizsgalt idészakban a f& devizaparok jegyzésében nem volt Knyeges valtozas, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDJPY 120-on zért. A forint az eurdval szemben szintén nem mutatott jelentds negyedéves
elmozdulist, és szeptember 30-4n 313,32-es szinten allt,

A nemzetkdzi piacok részletesebb vizsgalatdndl szembetiinik, hogy a harmadik negyedévben a befektetdket a Kinaj
t6zsdei dsszeomlas és a hozzd Kapesolodd globalis nivekedési flelmek metlett az amerikai jegybank szerepét betoltd
FED kamatemeiésével kapesolatos vérakozdsok tartottdk izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasag élénkitése
végett 2008, végétol a jeleniegi 0-0,25%-0s szinten tartotta, mely a gazdasag organikus ndvekedésének beinduldsdval
és/vagy az inflacids nyomas megjelenésével megemelhetévé valik, Az elmlt egy évben az elemzéi elérejelzdsek mar a
kamatemelési ciklus megkezdésének id6zitésére vonatkoztak.

Ha dinamikdjaban vizsgdhjuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelds
megkezdésének wddpontjét folyamatosan tolta. A negyedév sordn is a taldlgatasok kézéppontjdban az §lt, hogy vajon
2015-ben a FLED megkezdi-e a kamatemeldsi ciklusat vagy tovabbra is az addigi, dinamikusan halogatd takiika/stratégia
fog folytatodni.

2015, 1V, negyedév

A tavalyi év utolsd negyedévének grafikonjait vizsgalva a killinbozé piacokon vegyes irnyl elmozduldsokat
lathattunk. Altaldnossagban elmondhatd, hogy a piacok negyedik negycdéves illetve egész éves mozgdsdnak iranya
sokszor azonos voit, bar (6bb esetben csak az utolsé negyedév teljesitménye hizta a pozitiv tartomdnyba az éves
mutatokat. fgy péidaul a német DAX egész évben 9.56%-os hozamot ért el metybdl az utolsd negyedév 11.21%-kal
részesedetl. Hasonidan viselkedett a Nikkei225, mely az utolsd negyedévben 9,46%-o0s teliesfiményt ért el, és igy a
Japan 6zsdeindex 2015, évi hozama 9.07% lett. Masrészrél a tobbi részvényindexek esetében megfigyelhetd volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiotd] figgetlent] lényegében ,plusz nullds™ éves teljesitményt nytjlottak, azonban néhany
amerikai tozsdeindex 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 t6zsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mez8nybél. Eves szinten 43,81%-kal emelkedett és az utolsé negyedévben is 14,49%
volt az emelkedés mértéke, mikozben a fejlddd piacok atfogd részvényimdexe az MSCI Em, 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az arupiacokon gy a negyedik negyedévben, mint a 2015-0s ¢v egészét nézve is bords hangulat uraikodott, A tavalyi
évben az olajar (a brent és a crude) jegyzése is 16bb mint 30%-kal csdkkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcstkkends mértéke meghaladta a 10%-o0t. Mindekdzben az arany arfolyama tavalyi évben 10,45%-0t esett. A
doliarban jegyzett nyersanyagok drcstkkenését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal erésadott
az eurdhoz képest,

A fejlett orszdgok édllampapir hozamaindl - a laza monetaris kondicioknak készonhetden - a tavalyi évben nem volt
Jelentds viltozds és megtartottak rekord alacsony szintjeiket. Igy az amerikai 10 éves allamkotvények 2,27%-on, a
német 10 éves katvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves allampapirok 1,59%-0s hozammal zartak az évet.

Ha a fenti dltalanos piaci attekintést kivvettien a negyedévben publikalt hazai makrogazdasagi adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, Ggy nem mehettiink el sz6 néikitl a december elején kijott a részletes magyar GDP beeslés mellett. Az
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adat L.Edﬁ;m @ magyar g,&/d;ix.%;; a harmadik o i dévben az eldzé ¢v hason j kal bovid,
mely ugyan az ¢ldzetes adatndl (+2,3%) ijobb, azonban az idei els6 negyedéves ( "% ‘S‘V»} ¢s a m'&&.odlk negyedéves
(+2,7%) GDP adattél is elmarad. Teriileti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régids orszdgok mind magasabb
negyedéves mutatokat produkattak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek és a romanok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal béviiltek, raaddsul ezt a novekedést joval alacsonyabb aranyi EU fejlesztési tAmogatds
mellett értck el, mely a gazdasdguk egészségesebb jellegét sugallja.

Ha az eurOpai gazdasdgi ndvekedést is megvizsgalivk, akkor az latszik, hogy az curd zonat a magyar gazdasignal javal
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az eurd-zémnara vonatkozd 2015, évi GDP novekedés 1,5%, Raadasul az curépai
gazdasagi ndvekedés dsszetérelét vizsgalva az egyes régiok kozott is komoly eltéréseket talalhatunk, Ugy tinik, hogy a
periféria orszdgok az ECB allampapir vasarldsai dltal teremiett nyomott kamatkdrnyezetbdl jobban tudtak profitalni és
magasabb nivekedési itemet ériek ef, mint a mag-orszdgok. Az ipari termelés alakuldsdt vizsgalva - mely altalaban jo
indikatora iehet a jovobeli GDP novekedésnek is - még nagyobb az adatok szérddésa. A dél-eurdpai allamok koziil
Olaszorszag és Spanyelorszdg is kimagaslik az ipari termelésének bévilési Utemével. Ezzel szemben a zéré korili
német ipari termelés névekedds joval kigbranditobb és kijozanitobb.

A negyedik negyedév tengerentili eseményei kozil hatdsdval kiemelkedik, hogy december 16-4n a FED 9 éves szlinet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatat. A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepléknek mér a 90%-a szamitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakciok is meglehetésen visszafogotiak voltak, Az S&P év vépéig megtartotta 2 2000 pont feletti szingjét, és a dollar
sem mutatott jelentds erdsddést.

A nemzetkozi piacok vizsgalatdndl nem mehetiink el szé nélkil az elmdlt idészak kinai események mellett sem. A
kinai tbzsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mar t9bb mint 30%-kal értékelddstt le - az idei év elején folytatta a
mélyrepiilését. Januar clsé hetében két nap is 7-7%-o0s esést szenvedett el a kinal borze, Megitéléstink szerint a
fegnagyobb kockazatot, a kinai tékepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra 10r1éné |, Atfertdzddése™ jelentheti, melytél az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmiit i évben mar wbb szdz millidrd dolldrnyi jtiant
forditott a kordbban buborékot fijé kinai tézsde zuhandsdnak megallitdsara. ..

9.2, Az Alapkezeld mitk8désében bekivetherett valtordsok

Az clrult ¢vben a Tlrsasdg wlajdonosi szerkezetdhen véltozds nem kovetkezett be. A 2009, évi wlajdonoes valisi
kévetben a tarsasag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégiegyzékbe t5r1énd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tdriént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kozvetett tulajdondban all6 tdrsasdga, mely
stratégiai irdnyitasi feladatal mellett biztositja az alap~, és vagyonkezelési izletdg infrastruktarajat.

A Térsasagnal sem az iranyitasi struktiraban sem a tevékenységi korében jelentds valtozds nem kévetkezett be az ide
év sordn. A Tarsasag 2014. jolius 21-én a Kbftv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbfiv, rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-0s évben az Alapkezeld alapjaiban szdmottevd valtozas nem toriént. Az Alapkezeld 2015, dprilis 30.-val az
Erste Tokevédett Allampapir Alapjat beolvasztotta az Erste Tékevédett Pénzpiaci Alapba. A t6bbi ﬁiap vonatkozdsaban
sem szamottevo befekietési politika, sem névviltozds nem tartént az év folyamén. Az Alapkezeld 2015-ben () alapot
nem inditott,

A 2015-8s esztendbben az Alapkezeld megtartotta a megeldz8 évben kialakitott befektetési alapjainak palettdjat, Az
Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt dllomanya az elsé honapokban meghaladia az év végi dllomanyt, majd
csikkenés kdvetkezett be. A cstkkenés jelentés mértékben az Erste Bank fizetésképtelenségérdl elterjedt valétlan
rémhir hatdsa volt. Ezt kdvetben a véllalat célja volt az dllomény stabilitisa és a biztonsagtudal megteremtése. Az év
utolsé hénapjaiban jelentos mértékl friss tokebedramldsnak koszonhetten az év végi allomdny 2.3%-kal nétt és
meghaladta a 893 milliardot,

A befektetési alapok piacara vegyes hatéssal volt a tavalyi év elsé harom negyedévében t6rtént kamatvagisi periddus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-os kezd6értékrdl egészen 1,35%-ig sillyedt. A teljes év folyaman a befektetéds)

alapokba 182,9 milliard 4 befekietés aramlott be, ami majdnem duplaja volt az azt megelézd évinek. Az Erste
Alapkezeld 2.3%-0s dllomanyndvekedésével év végére 16.08%-0s piaci részesedést ért cf a nyilvanos befektetdsi
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o)

alapok pracdn, Bz az epy dvvel megelézd adethor képest 033 szézalékpontos csékkendst eredményezet, amivel 3
harmadik legnagyobl alapkezelnek bizonyult a magyar alapkezeléi piacon.

A vagyon és portfolickezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év sordn, A 2015-0s ndvekeddés jelentds részben a
biztositoi portfélick nivekedésének volt koszonhets. A biztositéi portialidk az év soran 17.8%-kal, a DPM portfolio
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztari  vagyonkezelés 0.1%-kal tudtak novekedni. Az Erste  Alapkezels
dgyféimindsitésekkel kapesolatos eurdpai torvényi valtozasokra tekintettel, cégesoport szintli hatékonysagnivelds
céljabol, maganigyfeleit folyamatosan atiranyitja a bank csoporton belili privat banki itletve brokeri iizletagnak, ezzel
egyeb portfalickban kezelt alloménya jelentés mértékben 73.6%-kal csokkent.

Az Alapkezeld altal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal ndvekedett &5 1035 milliard forinton zérta az évet.

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

adatok foritban

Megnevezés Osszeg
2013, évre kifizetetl javadalmazas teljes dsszege 501 057 735
- Teljes Gsszegbdl a rigzitett avadalom 352 089 000
- Telies Osszegbéla valtozo javadalom 148 968 735
- Teljes 6sszegbdl u vezetdk javadalmazisa 103 384 020
- Teljes dsszepbdlaz ABA kockazati profiljira tevékenységiik révén Knyeges hatast gyakorlok javadalmazasa 277337700
Kedvesményezeltek szime 3918
Kifizetett nycreséprészesedés 0

Pl Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkoreinek, Hkviditds kezeléséuel és
kockdzatkezelésének bemutatasa

a) Az ABA eszkdzei kozotl a zaré napon nem szerepeltek olyan eszkozok, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
kitlonleges szabalyok vonatkozrak volna.

b) Az ABA az adott iddszakban likviditiskezelésével kapesolatos & megallapodast nem kitstt,

¢) Az ABA kockazati profifja a miltbeli hozamok szdrdsan alapulé SRRT mutatd szerint 3-as kockédzat/nyereség profilu
besoroldst kapott az induldsa 6ta eltelt idészak visszatekint® heti hozamainak és az azt megeldz6 iddszak a portfolidba
vasarolando mogittes befektetési alapok Bsszetétele és azok referenciahozama alapjan épitett modell heti szérodasa
alapjan. Bz az Alap adott esetben nem megfeleld olyan befekteték szamdra, akik 3 éven beliil ki akarjak venni az
Alapbo! a pénzitket.

Az Alapkezeld nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fenndlld potencidlis kockdzatokat, gy, mint piaci
kockéazat, partner kockdzat és likviditasi kockdzat, Az Alapkezeld rendszeresen ellendrzi az Alap likviditdsat, tovibba
azt s, hogy a befektetési stratégia dsszhangban van-e a visszavdltasi politikaval. A portfolioba vasarolt eszkazok
kivalasztasa sorén azok likviditasi profifja is meghatarozasra kerill, amit folyamatos felilivizsgdlat kévet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszieket
végez, mind rendes, mind rendkivili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetmi alapjainak tikviditasi
kockazatat,

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkivithi helyzet all eld, ugy a kockdzatkezelés haladéktalanul dontési
Jjavaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviselsi elé.
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12. Az ABA nevében alkalmazhato t6keattétel mértékében bekivetkezé viltozasok
hemutafisa

Az ABA nem alkalmaz tékeattételt.

13. Az Alap sajat illetve, az Alap portfolidjaban év végén tényleges befektetésként szerepld
befektetési alapokat terhelé befektetési alapkezelési dijak mértéke

Esukdz megnevezése Nemzetk 8zi azonos ité Atal::::t:llfzi dij
Trste Buro Pénzpiaci Befekietési Atap HUO0000706007 0.20
ESPA You Invest Balanced - VT ATO0D0A TTECT 0.90
YOU INVIST Kiegyenstlyozott EUR Alapok Alapja HU0GH0714183 1.30

Budapest, 2016. aprilis 22,
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