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Filiggetlen kdnyvvizsgal6i jelentés

A YOU INVEST Stabil Alapok Alapja befektetéinek

Vélemény

Elvégeztik a YOU INVEST Stabil Alapok Alapja (tovébbiakban ,az Alap") 2016. évi éves jelentése
2.,3.,4.,5., 6., 7. és 8. pontjaiban talalhaté szamviteli informacidknak (tovabbiakban ,éves
jelentésben kozélt szamviteli informaciok”) a kényvvizsgalatat.

Veéleményliink szerint az Alap mellékelt 2016. december 31-ével végz8dd évre vonatkozo éves
jelentésében kozolt szamviteli informacidk minden lényeges szempontbdl a Magyarorszagon
hatalyos, a szamvitelrdl sz616 2000. évi C. térvénnyel (a tovabbiakban ,szamviteli torvény”),
valamint a kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrdl, valamint egyes penzlgyi targyu térvények
moédositasardl sz0l6 2014. évi XVI. tdrvénnyel 6sszhangban keriiltek dsszedllitasra. Az éves
jelentésben kozolt szamviteli informdcidkban szereplé eszkézédk és kotelezettségek leltarral
alatamasztottak. Az éves jelentésben kézélt szamviteli informéacidkban bemutatott kezelési
kéltségek az Alap letétkezeldje dltal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Vélemény alapja

Koényvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardokkal és a kényvvizsgalatra
vonatkozd — Magyarorszagon hatalyos — térvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban
hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennallé felelésségeink bovebb leirasat jelentéstink
»A kOnywvizsgalénak az éves jelentésben kézolt szamviteli informaciok kényvvizsgalataért vald
felelésségei” szakasza tartalmazza. Fliggetienek vagyunk az Alaptdl és annak kezel6jétél, az Erste
Alapkezel Zrt.-t6l az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok altalunk végzett
kényvvizsgélata szempontjabol a Magyarorszégon hatalyos etikai kbvetelményekkel 6sszhangban,
és eleget tettlink egyéb etikai felelésségeinknek ezekkel a kovetelményekkel 6sszhangban.
Meggyézédésink, hogy az dltalunk megszerzett kénywvizsgalati bizonyiték elegendé és megfelelé
ahhoz, hogy megalapozza véleményiinket.

Egyéb kérdések

Az Alap 2015. évi éves jelentését mas kdnyvvizsgald kényvvizsgalta, aki 2016. &prilis 22-én kelt
kényvvizsgaldi jelentésében mindsités nélkiili véleményt bocsatott ki,

Egyéb informacick

Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban nvezeteés") felelés az egyéb informaciokért. Az
egyeéb informacidk az éves jelentésben foglalt egyéb nem szamviteli informaciokbol allnak, de nem
tartalmazzak az éves jelentésben kdzolt szamviteli informéaciokat és az azokra vonatkozé
kénywvizsgaldi jelentésiinket.

Az eves jelentésben kozolt szamviteli informéciokra vonatkozo véleménylink nem vonatkozik az
egyeb nem szamviteli informacidkra és azokra vonatkozéan nem bocsatunk ki semmilyen formaju
bizonyossagot nyujté kdvetkeztetést.
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Az éves jelentesben kdzolt szamviteli informaciok altalunk végzett kényvvizsgalataval
kapcsolatban a mi felelésségtink az egyéb informécidk atolvasasa és ennek soran annak
mérlegelése, hogy az egyéb informacick lényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kézolt
szamviteli informaciéknak, vagy a kényvvizsgalat soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként
ugy tlnik-e, hogy azok lényeges hibas allitast tartalmaznak.

Ha az elvégzett munkank alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy az egyéb informéaciok
lényeges hibas allitast tartalmaznak, kotelességiink ezt a tényt jelenteni. Ebben a tekintetben nincs
jelenteni valénk.

A vezetés és az irdnyitdssal megbizott személyek felelésségei az éves jelentésben kézélt
szamviteli informdciokért

A vezetés felelés az éves jelentésben kozolt szamviteli informécioknak a kollektiv befektetési
formakrol és kezelbikrdl, valamint egyes pénzigyi targyu torvények modositasardl sz6l6 2014. évi
XVI. térvénnyel, az abban szerepl6 szamviteli informacidknak a szamviteli térvénnyel 6sszhangban
torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkdzok és kdtelezettségek leltarral vald
alatamasztasaér, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelsje altal megadott értékelése alapjan
térténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés szlUkségesnek tart
ahhoz, hogy Ilehet6évé véljon az akér csaldsbol, akar hibabdl eredd lényeges hibas allitastél mentes
éves jelentésben kdzolt szamviteli informaciok elkészitése.

Az eves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése sordn a vezetés felelés az Alap
vallalkozas folytatdsara valé képességének felméréséért, a vallalkozas folytatasaval kapcsolatos
kérdéseknek az adott helyzetnek megfeleld kzzétételéért, valamint — kivéve, ha a vezetésnek
szandékaban all megszintetni az Alapot vagy besziintetni az Uizletszer(i tevékenységet, vagy
amikor nem all elétte ezen kivil mas redlis lehetdség — a véllalkozas folytatasanak elvén alapulé
szamvitel alkalmazasaért.

Az iranyitassal megbizott személyek felelések az Alap pénziigyi beszamolasi folyamatanak
felugyeletéért.

A kbnyvvizsgaldnak az éves jelentésben kézélt szamviteli informécick kénywvizsgélatéért vald
felelésségei

Célunk kellé bizonyossagot szerezni arrdl, hogy az éves jelentésben kézolt szamviteli informaciok
egésze nem tartalmaz akar csaldsbol, akar hibabdl eredd Iényeges hibas allitast, valamint a
vélemeénylnket tartaimazé kényvvizsgaléi jelentést bocsatani'ki. A kelld bizonyossag magas foku
bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti Kénywizsgélati Standardokkal és a
kényvvizsgalatra vonatkozé ~ Magyarorszagon hatalyos — térvényekkel és egyéb jogszabalyokkal
osszhangban elvégzett kényvvizsgdlat mindig feltarja a létez6 lényeges hibas allitast. A hibas
allitasok eredhetnek csaldsbél vagy hibabdl, és lényegesnek mindstilnek, ha 6énmagukban vagy
egyuttesen ésszeril varakozasok alapjan befolyasolhatjak a felhasznalék adott éves jelentésben
kozolt szamviteli informdcidk alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.

A Magyar Nemzeti Kdnyvvizsgalati Standardokkal és a kényvvizsgdlatra vonatkozé —
Magyarorszagon hatalyos — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban elvégzett
konyvvizsgdlat részekent szakmai megitélést alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn
a konyvvizsgalat egésze soran. Emellett:

* Azonositjuk és felbecsiiljiik az éves jelentésben kézolt szamviteli informacick akar csalasbal,
akar hibabdl eredd lényeges hibas allitasainak kockazatait, az ezekre a kockazatokra reagalé
kényvvizsgalati eljdrasokat alakitunk ki és hajtunk végre, valamint a véleménytink
megalapozasahoz elegendd és megfelelé konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csalasbdl
eredd lényeges hibas allitas fel nem tarasénak kockazata nagyobb, mint a hibabd! ereddé, mivel a
csalas magaban foglalhat sszejatszast, hamisitast, szandékos kihagyasokat, téves
nyilatkozatokat, vagy a belsé kontroll felllirasat.



* Megismerjik a kényvvizsgalat szempontjabdl relevans belsé kontrollt annak érdekében, hogy
olyan kényvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kozott
megfeleléek, de nem azért, hogy a belsé kontroll hatékonysagara vonatkozéan véleményt
nyilvanitsunk.

* Ertékeljik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politikdk megfeleldségét és a vezetés altal
készitett szamviteli becslések és kapcsolodd kozzétételek ésszerliségét.

* Kovetkeztetést vonunk le arrdl, helyénvald-e a vezetés részérél a véllalkozas folytatasanak elvén
alapulo szamvitel alkalmazasa, valamint a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték alapjan arrdl,
fennall-e Iényeges bizonytalanséag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek
jelentds kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatdsara val képességével kapcsolatban.
Amennyiben azt a kévetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansag all fenn, kényvvizsgaldi
jelentésinkben fel kell hivnunk a figyelmet az eves jelentésben k6zdlt szamviteli informaciokban
lévd kapcsolodo kozzétételekre, vagy, amennyiben az ilyen kézzétételek nem megfeleldek,
mindsitenink kell véleményiinket. Kovetkeztetéseink a kdnywvizsgaldi jelentésiink datumaig
megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. Jovébeli események vagy feltételek azonban
okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a véllalkozast folytatni.

* Megvizsgaljuk az éves jelentésben szerepld szamviteli informécidkat, killénds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszk6zok és kotelezettségek idbszak végi leltarara, valamint az adott
iddszakban elszamolt kezelési kéltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben szerepld
szamviteli informaciék minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrél és
kezel6ikrél, valamint egyes pénzligyi targyul torvények médositasardl sz6ld 2014. évi XVI.
térvénnyel 6sszhangban kerlltek-e 6sszeadllitasra.

Kommunikaljuk az irdnyitdssal megbizott személyek felé - egyéb kérdések mellett - a
konyvvizsgalat tervezett hatokorét és Gtemezését, a kdnyvvizsgalat jelentés megéllapitasait,
beleértve a belsé kontrolinak a kényvvizsgalatunk soran dltalunk azonositott jelentés hianyosségait
is.

Budapest, 2017. aprilis 26.
KPMG Hungaria Kift.
Nyilvantartasj szam: 000202

—

Agécs Gabor Raké Agnes
Partner Kamarai tag kényvvizsgalo
Nyilvantartasi szam: 007119
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YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 2016. éves jelentése

1. A YOU INVEST Stabil Alapok Alapja (tovdbbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Kiegyensﬁlyozott Alapok Alapjarsl PSZAF EN-III/EA-20/2009.szam( hatérozata
alapjan 2009. junius 16-ai hatédllyal Erste Vélogatott Alapok Alapjéra médosult, majd 2010. januar 07-ei
hatéllyal ismét valtozott a PSZAF EN-III/EA-234/2009. szdm{ hatarozata alapjan Erste Abszolit Hozamu
Vilogatott Alapok Alapjara. Az Alap 2013. szeptember 02-val a PSZAF H-KE-111-494/2013. szamu
hatérozata alapjan Erste Global Aktiv 10 Alapok Alapja nevet kapta. Jelenleg 2014. marcius 24-t6] az Alap
neve az MNB Pénziigyi Stabilitisi Tanacsanak H-KE-1II-125/2014. szam( hatrozata alapjan a YOU
INVEST Stabil Alapok Alapja.

Az Alap rividitett elnevezése

YOU INVEST Stabil Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan létrehozott, nyiltvégii értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje a nyilvéntartasba vételtdl (2006. julius 28.) hatérozatlan ideig terjed.

Alapkezelé

Erste Alapkezelo Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezel6

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazé
Erste Befektetési Zrt.

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

Erste Alapkezel6 Zrt. 1



YOU INVEST Stabil Alapok Alapja 2016. éves jelentése

Kdnyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési forméakrdl és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyu torvények modositasarol sz616 2014. évi X VL. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kényvvizsgaloja: KPMG Hungéria Kft.

Székhelye: 1134 Budapest, Vaci Gt 31.

Cégjegyzékszama: 01-09-063183

MKVK nyilvantartasi szam: 000202; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-000202/94
Hitelesitd konyvvizsgalé neve: Rako Agnes

Lakcime: 1022 Budapest, Felvinci ut 20. 3.em. 5.a

MKYVK tagsagi szam: 007119; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E007119/2013

Nett6 eszkozérték szamitas tipusa

Targynapi eszkdzértek Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany
Térgynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Erste Alapkezel6 Zrt. 2
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2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes osszetétele

Zaro eszkozérték Az eszkizik Zaro eszkozérték Az eszkozok
Megnevezés Targynap: 2015.12.31 | teljes portf. |Targynap: 2016.12.31| teljes portf.
(Ft) aranyaban (%) (Ft) aranyaban (%)
OSSZES ESZKOZ 24 099 865 781 100.59% 16211615580 100.16%
Banki egyenlegek 149 0.00% 7671931 0.05%
Pénzforgalmi szimla egyenleg 149 0.00% 7671931 0.05%
Lekotott bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhszhaté érték papirok 24 094 973 849 100.57% 16 238 023 400 100.32%
Hitelviszonyt megtestesits értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkincstarjegyek 0.00% 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkstvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkez0 kStvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Villalati ktvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelziloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilf61di ktvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kiilf61di részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 24 094 973 849 100.57% 16238 023 400 100.32%
Nyiltvégii alap befektietési jegye - Hazai 11954 985 948 49.90% 6 815 587 641 42.11%
Nyiltvégii alap befektetési jegye - KiilfsIdi 12 139 987 901 50.67% 9422435759 58.21%
Zartvégl alap befektetési jegye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott iigyletek 4541 786 0.02% -34 429 831 -0.21%
Futures iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigyletek 4541786 0.02% -34 429 831 -0.21%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szirmaztatott iigyletek 0 0.00% 0 0.00%
yéb eszkdzok 349 997 0.00% 350 080 0.00%
Befektetésiszimla egyenleg 349997 0.00% 2 0.00%
Egyéb kovetelések 0 0.00% 350078 0.00%
KOTELEZETTS EGEK -142 316 598 -0.59% -25 867 042 -0.16%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -17 471 967 -0.07% -11 844 570 -0.07%
Kiilsnado -1479399 -0.01% -1245 868 -0.01%
Alapkezelbi dij -1555 326 -0.01% -1 000275 -0.01%
Forgalmazéi dij -8 813 513 -0.04% -5 668 226 -0.04%
Letétkezeldi dij -3 629 093 -0.02% -2333975 -0.01%
Kdnyvvizsgaldi dij -399 415 0.00% -548 497 0.00%
Feliigyeleti dij -1595221 -0.01% -1047729 -0.01%
Kozzétételi koliség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség -124 844 631 0.52% -14 022 472 -0.09%
NETTO ESZKOZERTEK 23 957549 183 100.00% 16 185 748 538 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 18 123 962 898 11 873 368 438
|Egy jegyre jutd netté eszkizérték 1.3219 1.3632

Erste Alapkezel
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Targyid6szak: 2016.01.01 - 2016.12.31

Forgalomban lévé befektetésijegyek szama 2016.12.31-én (db)

11 873368 438

4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkozérték

Egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzérték 2016.12.31-én (Ft)

1.3632

S. A befektetési alap dsszetétele

Kategoriak aranya az 6sszes eszkdzre vetitve

Megnewezés
2015.12.31 2016.12.31 Valtozds
A tézsdén hivatalosan jegyzett dtruhazhaté érték papirok 0.00% 0.00% 0.00%
Mis szabdlyozott piacon forgalmazott struhazhaté érték papirok 0.00% 0.00% 0.00%
A kizelmiiltban forgalomba hozott dtruhdzhaté értékpapirok 0.67% 5.76% 5.09%
Egyéb dtruhazhato érték papirok 99.98% 100.16% 0.18%
Hitelviszonyt megtestesité érték papirok 0.00% 0.00% 0.00%

Az értékpapirokat a kategéridkban megjelent tulajdonsagok szerint kézoljiikk — igy az egyes kategoriak kozott atfedés
lehetséges — az aranyukat a mérleg foosszeghez (sszes eszk6zhoz) viszonyitva hatéroztuk meg.

Az Alap év végén rendelkezett zérolt értékpapirokkal.

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulds a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok ezer forintban

Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31
L [Pénziigyi miiveletek bevételei 1 554 568 1260 368
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 1266 183 728 878
. |Egyéb bevételek ] -
IV. (Miksdésikosltségek 181483 128 238
V. |Egyéb raforditasok 13 408 10 153
V1. [Fizetett, fizetend6 hozam - -
VIL |Targyévi eredmény 93 495 393099

Erste Alapkezel6 Zrt. 4
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Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatdsa

Az Alap2016. évi bevételei

adatok ezer forintban

Megnevezés Osszes bevétel Ebb3l pé nzug)’qleg realizalt
bevétel
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 1260 368 1260 368
- Kamatbevétel pénzintézettd| 1268 1268
- Ertékpapirok kamatbevétele 640 496 640 496
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Realizilt deviza arfolyamnyereség 22 268 22 268
- Hataridés miiveletek nyeresége 596 336 596 336
| Egyéb bevételek - -
- Egyéb bevétel - -

Az Alap2016. évi kiltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

< # wr c e Ebbdl pénziigyileg realizalt
Megnewvezés Osszes kiltség, raforditas koltségek, raforditisok
Pénziigyi miiveletek raforditdsa 6sszesen 728 878 728 878
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok kamatvesztesége 297 802 297 802
- Ertékpapirok arfo lyamvesztesége - -
- Realizilt deviza arfolyamveszteség 30420 30 420
- Hataridds miiveletek vesztesége 400 656 400 656
Miikédési koltségek dsszesen 128 238 118 238
- Alapkezel6i dij 14139 13 106
- Letétkezelbi dij 32991 30580
- Bank és nyonttatvany kéltség 8 7
- Kényvvizsgaloi dij 699 -
- Megbizisi dij 237 237
-Eljarasi dij 42 42
- Forgalmazisi dij 80122 74 266
Egyéb raforditds dsszesen 10 153 7 831
- Egyéb raforditas 15 15
- Feliigyeleti dij 4705 3654
- Kiilénado 5433 4162
[Nett6 jovedelem 393099 |

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetk a befektetési jegy
visszavaltasakor realizaljak az elért értéknsvekményt.
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2016. éves jelentése

A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31
Targyidészakban eladott befektetési jegyek szama 7 163 590 605 365901233
Targyidoszakban visszavaltott befektetési jegyek szama 5934318935 6616495 693
Visszavésarolt befektetésijegyek értékkiilsnbszete 1994 944 364 2228 697 549
Eladott befektetési jegyek értékkiildnbozete 2478438439 130367 189
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 190 160 697 375812228
Uzleti évi eredmény 93 495 169 393 098 867
A befektetések értékniovekedése, illetve értékesokkenése
adatok forintban
Megnevezés 2015.12.31 2016.12.31
Ertékelési kiilonbozet tartaléka 190 160 697 375812228
Ertékpapirok allomanya 23908 401 273 15 828 930 056
Entékpapirok értékelési killonbozete 185618911 410 107 187
Kévetelések alloménya 350 144 350078
Kovetelések értékelési kiilonbozete - -
Pénzeszkozok dllominya 1 7671931
Pénzeszkozok értékelési kiillonbodzete (devizaarf. valtozasbél eredd kiil.) - -
Szarmaztatott iigyletek értékelési killonbozete 4541786 34 294 959

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbozete nincs.

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

alakulisa a megel6z6 harom év végén

adatok forintban

Fszko’zertek erv'enyessegl dfltuma Netté eszkbzérték Egy befektetés |"_|e'gyre jutd netté
(hénap utols 6 munkanapja) eszkdzérték
2013.12.31 2094 938 702 1.2533
2014.12.31 22359 847 748 1.3235
2015.12.31 23957549 183 1.3219
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8. A szdrmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyiddszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdél eredé kotelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hataridds eladasi poziciok

Eszkézérték érvényességi dituma Eszkéz Me""ylzis:e ?e(zd::)'"ba" Eszkézérték (HUF)
2016.01.31 EURHUF 36 580 825 104 539 459
2016.01.31 USDHUF 8 744 122 17 109 332
2016.01.31 GBPHUF 206 180 -345 008
2016.0131 AUDHUF 0 0
2016.0131 CHFHUF 164 239 1106 778
2016.01.31 JPYHUF 40811523 3904 756
2016.02.29 EURHUF 29 831 082 22344 612
2016.02.29 USDHUF 8 477 606 0
2016.02.29 GBPHUF 131 839 402 548
2016.02.29 AUDHUF 0 0
2016.02.29 CHFHUF 164 239 -667 358
2016.02.29 JPYHUF 40811523 21914 781
2016.03.31 EURHUF 28 309 655 296 999 908
2016.03.31 USDHUF 8 384 130 37101 072
2016.03.31 GBPHUF 131839 43733
2016.03.31 AUDHUF 0 0
2016.03.31 CHFHUF 144 782 _421 026
2016.03.31 JPYHUF 22301 652 178274
2016.04.30 EURHUF 28 171 39 24 882 097
2016.04.30 USDHUF 8 384 130 59192 822
2016.04.30 GBPHUF 123279 -958 550
2016.04.30 AUDHUF 144 825 283 546
2016.04.30 CADHUF 104942 5755
2016.04.30 CHFHUF 0 0
2016.04.30 JPYHUF 19402 164 1096 105
2016.05.31 EURHUF 27265 650 -37019 163
2016.05.31 USDHUF 8 384 130 -8 575 150
2016.05.31 GBPHUF 227190 2142579
2016.0531 AUDHUF 144 825 2164 273
2016.05.31 CADHUF 192 592 _142793
2016.05.31 CHFHUF 0 0
2016.05.31 JPYHUF 19402 164 273571
2016.06.30 EURHUF 27265 650 _81 421 622
2016.06.30 USDHUF 6 984 130 17 833 645| -
2016.06.30 GBPHUF 335 567 6753516
2016.06.30 AUDHUF 0 0
2016.06.30 CADHUF 301 284 -1414 529
2016.06.30 CHFHUF 0 0
2016.06.30 JPYHUF 19402 164 2523473
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2016. éves jelentése

2016.07.31 EURHUF 27 265 650 120 784 181
2016.07.31 USDHUF 6984 130 39471 975
2016.07.31 GBPHUF 335567 1 642 041
2016.07.31 AUDHUF 173223 378 204
2016.07.31 CADHUF 141 811 981 600
2016.07.31 CHFHUF 0 0
2016.07.31 JPYHUF 15419 823 -199 791
2016.08.31 EURHUF 26 765 650 192 643 979
2016.08.31 USDHUF 6984 130 62 828 069
2016.08.31 GBPHUF 456 756 -2 479 728
2016.08.31 AUDHUF 173 223 -38 802
2016.08.31 CADHUF 191 631 74 736
2016.08.31 CHFHUF 0 0
2016.08.31 JPYHUF 21 208 460 709 648
2016.09.30 EURHUF 26 765 650 6175739
2016.09.30 USDHUF 7984 130 73 002 459
2016.09.30 GBPHUF 456 756 663 901
2016.09.30 AUDHUF 173 223 -432 074
2016.09.30 CADHUF 191 631 -51 740
2016.09.30 CHFHUF 0 0
2016.09.30 JPYHUF 21 208 460 -589 824
2016.10.31 EURHUF 26 765 650 2927 402
2016.10.31 USDHUF 7984 130 17 991 757
2016.10.31 GBPHUF 391879 430 087
2016.10.31 AUDHUF 173223 141 952
2016.10.31 CADHUF 191 631 305 702
2016.10.31 CHFHUF 0 0
2016.10.31 JPYHUF 21 208 460 679 229
2016.11.30 EURHUF 25278778 -65 115 426
2016.11.30 USDHUF 4723 231 -4 980 182
2016.11.30 GBPHUF 312204 -1 512 268
2016.11.30 AUDHUF 91 353 -431 759
2016.11.30 CADHUF 0 0
2016.11.30 CHFHUF 0 0
2016.11.30 JPYHUF 32708 460 1204 924
2016.12.31 EURHUF 25039078 -58 084 044
2016.12.31 USDHUF 4 385508 20 525 685
2016.12.31 GBPHUF 184 398 1939 924
2016.12.31 AUDHUF 91 353 505 256
2016.12.31 CADHUF 0 0
2016.12.31 CHFHUF 0 0
2016.12.31 JPYHUF 28 700 474 818 220
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9. A befektetési alapkezelé miikodésében bekovetkezett viltozasok, valamint a befektetési
politika alakulisara hat6 fontosabb tényez6k bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid 4ttekintése, az Alap befektetési politikdjara haté tényezok

2016. 1. negyedév

A 2016-0s év elsé negyedévének nyité és zar6 adatait Osszevetve sok index esetében azt tapasztalhatjuk, hogy a
negyedév sordn dsszességében inkabb negativ iranyi, de csak kismértékii elmozdulés volt lathaté. Azonban ez a fajta
Osszegzés meglehetdsen csaloka, hiszen a részletes adatokat vizsgalva mar lathatova valik, hogy februdr kbzepéig a
t6kepiacok jelentds esést szenvedtek el, majd ezt kovetden jott csak a felgyogyulasuk, amely tébb esetben pozitivva
valtoztatta a negyedéves szintli index elmozdulasokat. A legjelentdsebb tengerentuli részvényindexek is a negyedév
soran vegyes iranyba valtoztak (S&P500: +0,77%, DJIA: +1,49%, Nasdaq Comp.: minusz 2,75%). Az eurdpai fejlett
piaci indexek azonban az amerikai mutatoknal dltalaban gyengébben teljesitettek. A német DAX 7,24%-kal csokkent és
az atfog6 eurdpai index a DJEUSO is 8,04%-kal gyengiilt. 2016 els6 negyedévében a tavalyi évben remek teljesitményt
nyijté magyar BUX index tovdbbra is jol szerepelt és 10,58%-kal emelkedett, mely igy a 2015-6s t6bb mint 40%-os
teljesitményével egyiitt mar egy nagyon impressziv emelkedést tudhat maga mogott. A nyersanyag arak magara
talalasaval parhuzamosan a fejlédd piacok teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index is erbsodott (Ql:
+5,37%). A jennek a dollarral szembeni erosddése (6,36%) viszont a japan Nikkei225 tézsdeindex gyengiilésével (-
11,95%) jart egyiitt.

Az eurépai és az amerikai részvénypiacoktol eltéréen az allampapirokat folyamatosan keresték a befektetok. Azzal
parhuzamosan, ahogyan év elejétél a FED-t6] vart idei kamatemelések szdma az eredetileg vart négy kamatemelésrdl
fokozatosan lecsokkent, az amerikai 10 éves allamkotvények hozama is kozel fél szazalékkal mérséklodott, melynek
eredményeként a marciust 1,78%-on zartak. Az eurépai allampapir hozamok az ECB allampapir-vasarlasanak hatasara
szintén csokkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves allampapir hozam a negyedév végére mar csak 0,16%-on
allt (Q1 valt.: -0,47 szdzalékpont), mig az olasz 10 éves hozam 1,24%-ra (Q1 valt.: -0,36 szazalékpont) esett. A
nemzetkdzi kotvénypiaci optimizmusnak megfeleléen a magyar allampapirok esetében is csokkentek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kétvényindexek 3% fol6tti negyedéves teljesitményt nyujtottak.

Az drupiacokon az elmult negyedév soran azt lathattuk, hogy az év eleji mélypont utén a negyedév végére az olaj dra a
tavalyi zaroértéke folé kapaszkodott és a marciust mar a 40 dollaros szint kézelében zarta, mely a brent esetében
6,78%-0s, mig a crude esetében 2,89%-o0s negyedéves emelkedést jelentett. Az arany ara a negyedév soran szintén
emelkedett (1233 usd/uncia, plusz 16%-os negyedéves elmozdulas). A vizsgalt idészakban a fébb devizaparok esetében
a dollar és a japan jen gyengiilt, igy az EURUSD 1,14-en (3,5%-o0s gyengiilés), mig az USDJPY 112,5-en (6,3%-0s
gyengillés) zart. A forint az euréval szemben nem mutatott jelentés negyedéves elmozdulast, és marcius 31-én 314,16-
es szinten allt.

A negyedév soran a fejlett piaci és a hazai allampapir piacok szempontjabél is meghatarozo volt a fejlett jegybankok
varakozasaiban, illetve monetaris kondicioiban torténé valtozasok. Marcius elején az eurdpai jegybank tovabb lazitotta
az addig is meglehetésen laza monetaris kondiciéit. Ennek sorén az ECB a jegybanki alapkamatot 0,0%-ra végta,
mikozben az O/N betétetekre fizetett jegybanki kamat minusz 0,4%-ra csokkent (ezt megelézden minusz 0,3% volt).

Az ECB dontésének fontos pontja volt, hogy a havi kotvény-visszavasarlasra forditott dsszeget felemelte 60 milliard
eur6rol 80 millidrd eurdra. Ez - tekintettel a visszavasarlasi program jové marciusra tervezett kifutasara - az sszesen
visszavasarolt kotvények volumenét +240 millidrd euréval megnovelte. Azonban azt is figyelembe véve, hogy az ECB
egy-egy kotvénysorozatbol csak korlatozott mértékben vasarolhat, ez a lépés médr 6nmagaban azt eredményezhette
volna, hogy az eurdpai jegybank a program végére beleiitkdzhet a fenti sorozatonkénti visszavésérlési limitbe, igy
részben ennek elkerillése végett, a visszavasarlasi programot kiterjesztette a j6 minésitésii vallalati kétvényekre is, mely
ujabb 900-1000 millidrd eurdval bovitette a visszavésérléssal potencidlisan érintett értékpapirok korét. A fenti 1épések
még kiegészitésre keriiltek a TLTRO program feltételeinek juniusi megvaltoztatasaval, melynek eredményeképp azok
az eurdpai bankok, akik vallaljak, hogy a hitelvolumeniiket 2,5%-kal megnovelik az ECB O/N betéti kamatan 4 éves
futamidejii jegybanki forrashoz juthatnak.
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Mindek6zben az amerikai kamatemelési varakozasok is sszeomlottak, hiszen 2015 végén a FED altal kommunikalt 4
emeléssel szemben marcius végére mar az amerikai jegybank sem vart 2016-ra 2 emelésnél tobbet, mig a piaci
véarakozasok pedig még ettdl is elmaradtak. A fenti események hatasara a dollar is gyengiilni kezdett. Ez a tAmogaté
nemzetkdzi monetaris kornyezet, - tovdbba az MNB marciusi inflacios jelentésében szerepld 2016 tekintetében 0,3%-os
éves atlagos inflacidt josolo elorejelzés - a magyar jegybank szamara is lehetové tette egy kamatcsokkentési ciklus
ujboli beinditasat.

2016. 1. negyedév

A 2016-0s év masodik negyedévében a tokepiaci indexek esetében éltalaban nagy volatilitds mellett 6sszességében
csak kismértékii, vegyes iranyt elmozdulast lathattunk. A legjelentésebb tengerentuli részvényindexek is oldalaztak,
igy az S&P500, a DJIA 1-2 szizalék kozotti mértékben er8stdott, mig a Nasdaq Composite fél szizalékkal
mérséklodott. Az eurdpai fejlett piaci indexek a Brexit jelentette piaci bizonytalansag miatt az amerikai mutatoknal
gyengébb teljesitményt mutattak. A német DAX és az atfogé eurdpai index a DJEUSO is 2-5 szazalék kozotti
mértékben esett. 2016 elsdé negyedévében és a tavalyi évben is remek teljesitményt nynjté magyar BUX index
oldalazésra valtott és a masodik negyedévben fél szazalékkal csokkent. A fejlett piaci oldalazashoz hasonléan a fejlods
piacok teljesitményét reprezentdlé MSCI Emerging index a vizsgélt idészakban is kismértékben gyengiilt (-0,32%). A
jen a dollarral szemben 8%-kal erdsodott, mig a japan Nikkei225 t6zsdeindex hasonlé mértékben (7 szézalékkal)
csokkent.

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacoktol eltérden az dllampapirokat - a Brexitet koveté elbizonytalanodas nyomén -
inkdbb vették a befektetok. A FED-t6l év elején idénre vart négy kamatemelési dontés szamanak fokozatos
csokkenésével parhuzamosan a masodik negyedévben az amerikai 10 éves allamkotvények hozama is 0,3 szézalékkal
mérséklédott, melynek eredményeként a kotvények a jiuniust 1,48%-os hozammal zartak. Az eurépai allampapir
hozamok az ECB dllampapir-vésarlasanak hatdsara az év soréan szintén csékkentek, mely a Brexit miatti aggodalmak
miatt a félév végén wjabb lendiiletet kapott. Ennek eredményeként a német 10 éves allampapir hozam a negyedév
végére mar csak minusz 0,13%-ra, mig az olasz 10 éves hozam 1,28%-ra esett. A nemzetkdzi koétvénypiaci
likviditdsboségnek megfeleléen az idei év soran Osszességében a magyar allampapirok esetében is csokkentek a
hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folotti teljesitményt nyujtottak, azonban a masodik
negyedévben - a Brexit fenyegetettség miatt is - fokoz6dé befektetdi bizonytalansag miatt fél szézalék koriili
cstkkenést tudtak csak felmutatni.

Az édrupiacokon az eimult idoszakban azt lathattuk, hogy az év eleji mélypont utén az olaj 4ra a tavalyi zaré értéke folé
kapaszkodott és a negyedévet mar az 50 dollaros szint kézelében zéarta, mely a brent és a crude esetében is 30% koriili
éves emelkedést jelentett. Az arany 4ra az elmult hénapokban &sszességében tovabb erdsodott, és éves szinten junius
végéig igy 25% koriili emelkedést tudhat magaénak.

A deviza-arfolyamokat vizsgdlva lathatd, hogy a mésodik negyedévben a dollar az euréhoz képest kissé (2%-os
mértékben) erdsodott, igy a félévet az EURUSD 1,11-en zirta. A masodik negyedévben a forint az euréval szemben
kissé gyengiilt, és junius 30-an 316,16-as szinten allt.

A negyedév soran a Fitch Ratings-nél megtortént Magyarorszag befektetési kategériaba soroldsa. A felmindsitésiinket
az indokolhatta, hogy a csokkend novekedési kilatasok ellenére tovabbra is tarthaté a koltségvetés, az Erste-EBRD
lizlet megkotésével megtortént a bankrendszerrel valé kiegyezés, az allamadésag trendje GDP aranyosan csokkeno,
tovabba a svéjci frank hitelek kivezetésével csokkent kiilsé sériillékenység azt eredményezte, hogy a magyar allampapir
befektetések kockazata a korabbiakhoz képest szamottevien csdkkent.

Ha az eurdpai fejleményeket is megnézziik, tigy a jinius 23-an tartott, az EU tagsag feliilvizsgalatat kezdeményezo brit
népszavazds lehetett a negyedév egyik legnagyobb hatdsu hire. A brit szavazék 72%-os részvétel mellett 48,1-51,9%-0s
megoszlassal elutasitottak az unids tagsdguk fenntartasat. Altalanossagban az volt tapasztalhat6, hogy a kilépés mellett
az idésebb, nem varosban lako angol dllampolgarok szavaztak, mig a skétok vagy az északirek Gnmagukban az EU-ban
maradas mellett voksoltak. A szavazast kovetden a briteknek 2 év all rendelkezésiikre, hogy az Eurépai Uni6val valé
gazdasagi, jogi és pénziigyi kapcsolataikat ujratargyaljak.

2016. II1. negyedév

A 2016-0s év harmadik negyedévében a tékepiacokon éltalaban az arfolyamok pozitiv iranyu, de csak kisebb mértékii,
10% alatti emelkedését tapasztalhattuk. A negyedév sordn a legjelentésebb tengerentili részvényindexek is - bar eltérd
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mértékben, de egységesen - emelkedtek (S&P500: +3,31%, DJIA: +2,11%, Nasdaq Comp.: +9,69%). Az eurépai fejlett
piaci indexek hasonléan az amerikai mutatdkhoz szintén jol teljesitettek. A német DAX 8,58%-kal ersodott és az
atfogd eurdpai index a DJEUS0 is 4,80%-kal emelkedett. 2016 harmadik negyedévében a tavalyi évben és idén is
remek teljesitményt nyijté magyar BUX index tovébbra is jol szerepelt és 5,08%-kal novekedett, mely igy a 2015-6s
tobb, mint 40%-os teljesitményével egyiitt az idei tobb mint 15%-o0s ersodése utan, méar egy nagyon impressziv
emelkedést tudhat maga mogott. A nyersanyagirak a juliusi gyengélkedésiiket augusztusban és szeptemberben
ledolgoztak €s a negyedévet kvézi nuliszaldoban (Brent: +0,5%, Crude: -0,6%) zartak. A befektetéi kockazati étvagy
erdsodésével parhuzamosan a fejlodo piacok is magukra talaltak és a fejlodé piacok teljesitményét reprezentilé MSCI
Emerging index is er6sodott (+8,32%), mikdzben az arany stagnalt (minusz 0,36%). A negyedév sorén a jen a dollarral
szemben kismértékben er6sodott (1,83%), ami még nem rontotta el a tézsdei befektetok hangulatat és igy a japan
Nikkei225 t6zsdeindex is emelkedett (+5,61%).

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacoktél eltérden a fejlett piaci allampapir hozamok - a korabban mar kialakult
alacsony szintjeikr6l — csak csekély mértékben valtoztak a negyedév folyaman, bar az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama szeptember 30-4n 1,60%-on allt, ami 0,11 szazalékpontos emelkedés a félév végi szinthez
képest. Az eurépai dllampapir hozamok az ECB folyamatos allampapir-vésarlasanak hatésara viszont szinten maradtak
vagy minimélis mértékben még tovabb csokkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves allampapir hozam a
negyedév végére minusz 0,05%-on allt (Q3 valt.: 0,00 szazalékpont), mig az olasz 10 éves hozam 1,19%-re (Q3 valt.: -
0,09 szazalékpont) mérsékiédott. Az alacsony fejlett piaci hozamkoérnyezet miatt a relative még ,,magas” hozamu
magyar allampapirok jol teljesitettek €s a magyar kotvényindexek 2,3-2,5% kozotti negyedéves teljesitményt
nytjtottak. A forint az euréval szemben t6bb mint 2%-kal erdsédott és szeptember 30-4n 309,15-6s szinten allt.

2016. 1IV. negyedév

A 2016-0s év utolso negyedévében a tokepiacokon altaldban az arfolyamok pozitiv irdny( elmozdulasat
tapasztalhattuk. A negyedév sordn a legjelent6sebb tengerentili részvényindexek is - bar eltérd mértékben, de
egységesen - emelkedtek (S&P500: +3,25%, DJIA: +7,94%, Nasdaq Comp.: +1,34%). Az eurdpai fejlett piaci indexek
az amerikai mutatéknal még erdsebb negyedévet tudhatnak maguk mogott. A német DAX 9,23%-kal erdsodott és az
atfog6 eurdpai index a DIEUSO0 is 9,60%-kal emelkedett. 2016 negyedik negyedévében a tavalyi évben és idén is remek
teljesitményt nyujté magyar BUX index tovdbbra is jol szerepelt és 12,57%-kal névekedett, mely a 2015-6s tobb mint
40%-os emelkedése utan idén is 34%-kal er6sodott és igy egy meglehetdsen impressziv kétéves emelkedést tudhat
maga mogott. Az olaj dra a negyedik negyedévben 10% fol6tti mértékben emelkedett, melynek hatasara a Brent és a
Crude is 55 dollar kérnyékén, az éves csticsuk kozelében zirt. A negyedik negyedévben a fejlédd piacok teljesitettek
gyengébben €s a szektor teljesitményét reprezentdlo MSCI Emerging index kozel 5%-kal csékkent, mikdzben az arany
Jelentdsen, 10% folotti mértékben vesztett az értékébol. A negyedév soran a jen a dollarral szemben gyengiilt (-
15,25%), ami a japan Nikkei225 t6zsdeindex hasonlé mértékii erbsodésével (+16,20%) jart egyiitt.

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacoktdl eltérben a fejlett piaci allampapir hozamok - a korabban mar kialakult
alacsony szintjeikrél - viszonylag jelentds mértékben emelkedtek a negyedév folyaman. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama december végén 2,44%-on allt, ami 0,84 szazalékpontos ndvekedés a szeptember végi szinthez
képest. Az amerikai hozamok jelentés megemelkedésének nagyobb része az uj amerikai elnok megvalasztasa utan
kovetkezett be. Az eur6pai dllampapir hozamok az ECB folyamatos allampapir-vésarlasai ellenére szintén emelkedtek.
Ennek eredményeként a német 10 éves allampapir hozam a negyedév végére 0,21%-on allt (Q4 valt.: +0,34
szazalékpont), mig az olasz 10 éves hozam 1,82%-ra (Q4 valt.: +0,63 szazalékpont) emelkedett. Azonban még ezen a
korabbinal magasabb hozamszintek mellett is nehéz azt elképzelni, hogy azok a befektetdk, akik a 10 éves német (vagy
akér olasz) dllamkotvényeket most megvésaroljak és azt a futamidd végéig megtartjak, realizalhatnak-e barmiféle
redlhozamot az ECB 2%-os inflacids célja mellett. Az alacsony fejlett-piaci hozamkdrnyezet miatt a relative még
»magas” hozamu magyar allampapirok vegyes teljesitményt nyijtottak - a hozamgorbe eleje esett, mig a vége
emelkedett, vagyis a gérbe meredekebbé valt — amely a magyar kétvényindexek 0,7% kériili negyedéves emelkedését
okozta. A forint az eur6val szemben kevesebb, mint 1%-kal gyengiilt és az évet az EURHUF kurzus 311,69-en zarta.

November 8-an az amerikai elndkvélasztdson nyert a tokepiacok szempontjabol elézetesen komoly fenntartasokkal
kezelt jelolt, majd a december 4-én tartott olasz és az osztrdk népszavazast megel6zéen a referendumok varhat6
kimenetele borzolta a portf6li6 managerek idegeit. Az azonban megfigyelhetd, hogy az események bekovetkeztét
kovetben, még negativ kimenetel esetén is csak meglehetdsen mérsékelt volt azok tékepiaci hatasa. Trump
megyvdlasztasara adott negativ részvénypiaci reakci6 csak egy napig tartott, akarcsak az olasz kormanyfo lemondasat
eredményezd referendum (devizapiaci) hatasa. A kotvénypiacokra gyakorolt hatas ugyan nagyobb volt, de a hozamok
emelkedése eziddig az USA-ban is 1%-on beliil maradt.
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A fentiekben emlitett konkrét eseteken tulmenden altalanossigban is elmondhaté, hogy az elmult idészakban a
vilagpolitikéban térténtek olyan véltozdsok, melyek még 10 évvel ezeldtt is nagy valdsziniiséggel erés hatast
gyakoroltak volna a t6kepiacokra, most azonban ezek hatésa csak kismértékii és raadasul altalaban csak atmeneti
Jellegii. A konkrét - a régionkat érintd - események koziil elég csak az orosz-ukrén habortis konfliktusra, vagy a torok
puccskisérletet kéveté torok-orosz egymasra talalasra illetve Torokorszdg nyugati hatalmaktol torténd elfordulasara
gondolni, de ide tartozik az 11j amerikai elnsk NATO védelem korlatossagéval kapcsolatos allasfoglaldsa vagy a Brexit
is.

A politikai oldalr6l jovo fenyegetettségekre a piacok lathatéan nem tudnak reagalni és ezek a kockazatok az
arfolyamokban nem jelennek meg. Ennek az az oka, hogy a nagy jegybankok monetaris lazitasa eredményeként az
intézményi befektetdk és a bankok ,,fuldokolnak” a likviditasban és igy minden korrekciot vasarlasra hasznalnak fel.
Ugy tiinik, hogy a jegybankok 4altal a rendszerbe pumpalt pluszlikviditds leradirozta a varhaté hozamok
eloszlasfiiggvényének negativ kimenetelii végét, és tigy titnik mintha eliminalta volna a befektetok veszteségektol valod
félelmét. Azonban mivel a befektetéi hozamvadaszat kivalté oka a laza jegybanki politika, igy annak esetleges
szigoroddsa vagy csak egy szigorodasra szamito befektetdi hangulatvéltozas is gyors befektetdi paradigmavaltast és
hirtelen visszarendezédést eredményezhet a tékepiacokon.

Ha az amerikai monetaris politika elmult negyedéves, illetve varhaté jovébeli véltozasat vizsgaljuk, ugy meg kell
emliteniink a FED decemberi 25 bazispontos kamatemelését, melynek eredményeként az amerikai alapkamat 0,75%-ra
emelkedett. A piacokat a kamatemelés ténye nem lepte meg, hiszen az eldzetes varakozasok szerint a piaci szereplok
szinte 100%-os valdsziniiséggel emelésre szamitottak.

Ha az eur6pai monetaris politika valtozasait is megnézziik, Gigy azt lathatjuk, hogy az ECB december 8-an dontétt a
kotvényvasarlasi programjanak folytatasarol. Ennek keretében aprilistol tovabbi 9 hénapra meghosszabbitotta a
programot, bar a kotvényvésarlasok mdrciusig havi 80 milliard eurés sszegét aprilistél havi 60 milliard euréra
csokkentette. A dontés kovetkeztében az idei évben az ECB tovabbi 540 millidrd euré keresletet teremt az eurdpai
allampapirok, illetve a befektetési kategorids vallalati kotvények irant. Az ECB azt is bejelentette, hogy ezentil a
vasarlasaindl az overnight betéti kamat (minusz 0,4%) nem jelent vésarlasi limitet. Eddig az ECB az O/N betéti kamat
alatti hozam mellett nem vasérolhatott ktvényeket, azonban ez korlat a jovében mar nem él.

9.2. Az Alapkezel6 miikodésében bekivetkezett valtozasok

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdondban 4ll6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletag infrastruktarajat.

A Tarsasagnal sem az irdnyitasi struktiraban sem a tevékenységi kérében jelentds véltozas nem kovetkezett be az idei
¢v soran. A Tarsasag 2014. jilius 21-én a Kbftv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

2016. mércius 7-ével a Tarsaséag kizarolagos tulajdonosanak (EAM) székhelye A-1100 Vienna, Belvedere 1. Ausztriara
valtozott. 2016. junius 13-an a Térsasag tulajdonosa (EAM) és a RINGTURM Kapitalanlagegesellschaft m.b.H.
(RINGTURM) ugy hataroztak, hogy a Ringturm Alapkezeldt beolvasztjak az EAM-be. A Ringturmnak tulajdonosa
volt az EAM (95%) és VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) Wiener Versicherung Csoport (5%) 2009. januar 1-
je ota. A beolvadas kovetkeztében a VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) 1.16%-0s részesedést szerzett az
EAM-ben.

A Fovarosi Torvényszék Cégbirosiga a cg. 01-10-044157/168. szamu végzésével 2012.04.12-t6] hatalyosan a
cégjegyzeékbe bejegyezte az alabbi valtozasokat:

- A Tarsaséag angol nyelvii elnevezése Erste Asset Management Limited.

- A Térsasag német nyelvii elnevezése torlésre keriilt.

A Térsasag székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26. 9. em.

Weblapja: www.erstealapkezelo.hu
Térsasdg tulajdonosai és szavazati aranyuk 2016. december 31-én:

Erste Asset Management GmbH
A-1010 Vienna, am Belvedere 1.
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Austria
Tulajdonosi arany: 100%
Szavazati arany: 100 %

A 2016-os évben az Alapkezel6 palettajaban a tdkevédelmet nyujtoé pénzpiaci és rovid kotvény alapok befektetési
politikdja az év folyaman megvaltozott és a tokevédett megnevezés kikerilt az alapok nevébol. Az Erste Alpok Ingatlan
Alapok Alapja befektetési alap esetén, mind az alap befektetési politikdja, mind elnevezése megvaltozott 2016.
december 27-€ével. Az 11j megnevezés Erste Duett Alapok Alapja lett.

Az év soran az Alapkezel6 egy alapjét sziintette meg, ez az Erste Tokevédett Alapok Alapja volt, aminek megsziinési
datuma 2016. jlnius 3-4ra esett. Az év sordn az Alapkezeld két 0 befektetési alapot inditott 2016 augusztusaban az
Erste Nyiltvégii Dollar Ingatlan Befektetési Alapok Alapjat és az Erste Nyiltvégii Hazai Dollar Koétvény Befektetési
Alapot.

A 2016-os esztendében az Alapkezel6 kisebb médositasokkal, de megtartotta a megel6zo évben kialakitott befektetési
alapjainak palettdjat. Az Alapkezel befektetési alapokban kezelt dllomanya az elsd két honapos csékkenést kévetben
kozel folyamatosan emelkedett, mig az év végi 931 milliardos alloményt el nem érte. Ezzel éves szinten 4.18%-kal nétt
az Alapkezel6 befektetési alapokban kezelt allomanya.

A befektetési alapok piacira vegyes hatassal volt a tavalyi évben az értékpapir piacok hektikus teljesitménye.
Meghatérozé volt az eszkoz- és befektetési alap tipusok kozotti atrendezédések. Jelentds kidramlas volt tapasztalhat6 a
likviditasi és pénzpiaci alapokbol, mig szamottevéen az ingatlanalapok tudtak csak néni az év sordn. A teljes év
folyaman a befektetési alapokba 149 milliérd tokekiramlas volt tapasztalhaté, ami fordulé évet jelent a korabbi évek
netté tékebedramldsahoz képest.

Az Erste Alapkezeld 4.2%-os befektetési alap allomanynovekedésével év végére 16.76%-os piaci részesedést ért el a
nyilvanos befektetési alapok piacan. Ez az egy évvel megel6z6 adathoz képest 0.68 szazalékpontos emelkedést
eredményezett, amivel a harmadik legnagyobb alapkezel6bsl a mésodik legnagyobb alapkezelévé tudott elérelépni a
magyar alapkezel6i piacon.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) dltal az adott idészakra Kkifizetett
javadalmazas bemutatisa

Megnevezés Osszeg
2016. évben kifizetett javadalmazas teljes dsszege 473 547 000
- Teljes 6sszegb6l a rgzitett javadalom 391 893 000
- Teljes 6sszegbdl a valtozod javadalom 81 654 000
- Teljes 6sszegbdl a vezetok javadalmazisa 92 340 000
- Teljes dsszegb6laz ABA kockazati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatdst gyakorlok javadalmazisa 252 781 000
Kedvezményezettek szdma 3716
Kifizetett nyereségrészesedés 0

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

a) Az ABA eszkdzei kozott a zar6 napon nem szerepeltek olyan eszkdzok, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
killonleges szabalyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott id6szakban likviditaskezelésével kapcsolatos ij megallapodast nem kotott,

c) Az ABA kockazati profilja a multbeli hozamok szérasan alapulé SRRI mutaté szerint 4-es kockazat/nyereség profila
besorolast kapott az indulasa 6ta eltelt idészak visszatekinté heti hozamainak és az azt megel6z6 id6szak nemzetkozi
részvényindexek, hazai illetve nemzetkozi kotvényindexek és egy hedge fund index alapjan épitett modell heti
szérodasa alapjan. Ez az Alap adott esetben nem megfelel6 olyan befektetdk szdméra, akik 3 éven beliil ki akarjak
venni az Alapbol a pénziiket.
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Az Alapkezel6 nyomon koéveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennallo potencialis kockazatokat, {igy, mint piaci
kockazat, partner kockazat és likviditasi kockazat. Az Alapkezeld rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia osszhangban van-e a visszavaltasi politikdval. A portfolioba vasarolt eszkozok
kivalasztasa sordn azok likviditasi profilja is meghatarozasra kerill, amit folyamatos felillvizsgalat kovet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezel6 rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kovetni alapjainak likviditasi
kockézatat.

Amennyiben a likviditdst veszélyeztetd rendkiviili helyzet all els, ugy a kockazatkezelés haladéktalanul dontési
Javaslatot terjeszt az Alapkezelé dontésre jogosult vezet® tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tdékeattétel meértékében bekodvetkezé valtozasok

bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tékeattételt.

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

Eszkéz megnevezése Nemzetkizi azonositd Alapkfeze'lem dij
mértéke
Alpha Diversified 3 VT ATO000AOSFR5 0.90
AXA Rosenberg US Enhanced Index Equity Alpha Fund 1E0033609615 0.35
Candriam Equities L - Australia LU0133348622 0.55
Erste Abszolit Hozamii Kétvény Alap HU0000710694 1.30
Erste Euro Pénzpiaci Befektetési Alap HU0000706007 0.20
Erste Kamatoptimum Alap HU0000708243 1.00
Erste Nyiltvégi Hazai Dolldr K6tvény Alap HU0000717525 0.75
Erste Pénzpiaci Alap HU0000702006 0.50
Erste Rovid Kétvény Alap HU0000701529 1.00
Erste XL K&tvény Alap HU0000707716 1.30
ESPA Bond Emerging Markets EUR AT0000673306 1.20
ESPA Bond Europe-High Yield EUR ATO0000673280 0.10
ESPA Bond Local Emerging EUR ATO000A0A UGS 0.96
ESPA Bond Mortgage EUR AT0000658984 0.72
ESPA Bond USA-Corporate EUR ATO0000658976 0.72
ESPA Bond USA-High Yield VT EUR ATO0000A09SJ9 1.20
Fidelity Euro Blue Chip Fund LU0346388290 0.80
GAM Star Continental European Equity IEOOB8F9YY9%4 0.15
Henderson Gartmore Continental European Fund LUO0113993397 1.00
JPMorgan US Research Enhanced Index Equity Fund LU0590396015 0.20
Nomura Funds Ireland - Japan Strategic Value Fund IEOOB3VTL690 0.85
Pictet USD Govrnmnt Bond I. LU0128489514 0.20
Pictet- USA Index LU0188798671 0.15
RT Qesterreich Aktienfonds-T AT0000497292 2.04
Schroder International Selection FUnd - China Opportunities LU0244355391 1.00
Schroder Intemational Selection Fund - Emerging Europe LU0106820292 1.00
State Street Australia Index Equity Fund LU1159240107 0.20
Threadneedle Investment Funds ICVC - European Smaller Companies Fund (GB0030810245 1.00
Threadneedle Investment Funds ICVC - UK Equity Income Fund GB0001448785 1.00
XT USA AT0000697081 1.00
YOU INVEST Stabil Alapok Alapja HU0000704499 0.50

*Alapkezelési dij maximalis mértéke.
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14. Az értékpapir-finanszirozasi iigyletek bemutatasa
Az Alap a targyévben nem alkalmazott az értékpapir-finanszirozasi iigyletek és az wjrafelhasznalas atlathatosagarol,

valamint a 648/2012/EU rendelet modositasarol sz616 2015. november 25-i 2015/2365 eurépai parlamenti és tanécsi
rendeletben meghatarozott ,,értékpapir-finanszirozasi ligyletet”.

Budapest, 2017. aprilis 26.

O
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