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Fliggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

1) Elvégeztiik a YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az Alap™) mellékelt
2015. évi éves jelentés 2., 3., 4., 5., 6. és 8. pontjaiban kozzétett szdmviteli
informacidinak a konyvvizsgalatdt, amely szdmviteli informacidk a szamvitelrél szé6l6
2000. évi C. térvény (tovabbiakban ,,a szdmviteli térvény”) az éves beszdmolé mérlegére
és eredménykimutatdsdra vonatkozo el&irdsainak megfelelGen kerlltek meghatdrozésra.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

2.) Az Erste Alapkezel8 Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban "vezetés") felel6s ennek az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési forméakrél és kezelGikrdl, valamint egyes pénziigyi
tdrgyd torvények moddositdsardl széld 2014. évi XVI. térvénnyel (tovdbbiakban ,a
Torvény™), az abban szereplé szamviteli informdcidknak a szdmviteli térvény az éves
beszamold mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozd eldirdsaival 6sszhangban
torténd elkészitéséért, beleértve a Torvény 132. § (1) bekezdésében eldirt informacidkat
és az eszk0zok és kotelezettségek leltdrral vald aldtdmasztasaért, a kezelési koltségeknek
az Alap letétkezelGje dltal adott értékelése alapjan térténé elszamoldsaért, valamint az
olyan bels6é kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet&vé
valjon az akar csaldsbol, akar hibabol eredd lényeges hibas allitdsoktél mentes éves
jelentés elkészitése.

A kényvvizsgdlo felelssége

3.) A Térvény 135. § (1) bekezdésével 6sszhangban a mi felelésséglink az éves jelentésben
kozzétett szamviteli informdcioknak a véleményezése kényvvizsgdlatunk alapjan, és annak
vizsgdlata, hogy az éves jelentésben bemutatott eszkdzok és kitelezettségek id6szak végi
leltarral alatamasztottak-e, valamint az adott idGszaki kezelési kiltségek elszédmoldsa a
letétkezeld dltal adott értékelés alapjan tortént-e. Kényvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszdgon
érvényes - torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a
konyvvizsgdlatot Ggy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossdgot
szerezzlink arrol, hogy az éves jelentésben kdzzétett szamviteli informdaciék mentesek-e a
[ényeges hibds allitdsoktdl.

4.) A koényvvizsgalat magdban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati  bizonyitékot szerezni az éves jelentésben kozzétett szamviteli
informdcidkrél. A kivdlasztott eljdrdsok - beleértve az éves jelentésben kozzétett
szamviteli informédciék akdr csaldsbdl, akdr hibabdl eredd, lényeges hibas allitsai
felmérésekor az éves jelentésben kozzétett szamviteli informéacidk gazddlkodd egység
altali elkészitése szempontjabdl relevdns belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan
konyvvizsgdlati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott korllmények kozott
megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazddlkodd egység bels6 kontrolljdnak hatékonysdgdra
vonatkozdan véleményt mondjunk. A konyvvizsgdlat magdban foglalja tovébbd az
alkalmazott szamviteli politikdk megfelel6ségének és a vezetés altal készitett szamviteli
becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentésben kozzétett szamviteli informacidk
atfogo bemutatdsanak értékelését.
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5.) Meggy6z8désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegends és
megfeleld alapot nyujt kényvvizsgaldi véleményiink megaddsdhoz.

Vélemény

6.) Véleménylink szerint a YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja 2015. december 31-ével
végz8dd évre vonatkozd éves jelentésében kozzétett szamviteli informdcidk minden
lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formdkrdl és kezelGikr6l, valamint egyes
pénzlgyi targyu torvények modositdsardl szélé 2014. évi XVI. térvénnyel, valamint a
szamvitelr6l sz6l6 2000. évi C. térvény az éves beszamolé mérlegére és
eredménykimutatdsdra vonatkozé el8irdsaival ¢sszhangban keriiltek osszedllitdsra. Az
éves jelentéshen szerepl6 eszkozok és kotelezettségek a leltarral aldtamasztottak, az éves
jelentésben bemutatott kezelési kéltségek az Alap letétkezelSje dltal adott értékelés
alapjan kertltek elszdmoldsra.

Egyéb kérdések
7.) Kényvvizsgalatunk kizardlag az elsé bekezdésben hivatkozott szamviteli informécidkra
vonatkozott, és nem tartalmazta az éves jelentésben bemutatott egyéb informdcidk

vizsgdlatat.

8.) Az Alap 2014. december 31-i éves jelentését mdas konyvvizsgdld auditdlta, aki arrdl
2015. dprilis 29-én korlatozas nélkili véleményt bocsatott ki.

Budapest, 2016. aprilis 22.

Szabé Gergely Boddcsy Agnes
Ernst & Young Kft. Kamarai tag konyvvizsgald
Nyilvantartasba-vételi szdm: 001165 Kamarai tagsagi szam: 007117
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YOU INVEST Stabil FUR Alapok Alapja 2015, éves jelentése

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

Az Alap neve
YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja

Az Alap rividitett elnevezése
YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija
Az Alap Magyarorszdgon nyilvanos forgalomba hozatal tjan 1étrehozott, nyiltvégii ériékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvdntartasba vételétsl (2014, november 18-td1) hatdrozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

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

Letétkereld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelve: 1138 Budapest, Népfiirdt u. 24-26.
Cégiegyrzékszama: 01-10-041054

Fargalnazd

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

Koényvvizsgalo

Az Alap ¢éves jelentésének kinyvvizsgalatarol a kollektiv befektetési formakral és kezeldikrdl, valamint
cgyes pénziigyi tArgyh (0rvények modositasarsl szo16 2014, évi XV, torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kbnyvvizsgdldja: Ernst & Young Kit.

Székhelye: 1132 Budapest, Vici 0t 20.

Cégjepyzékszama: 01-09-267553

MKVK nyilvantartasi szam: 001165; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165/94

Eljaro konyvvizsgalo neve: Boddcsy Agnes

Lakcime: 1116 Budapest, Bezdan u.25.
MKV nyilvantartasi szam: 007117 Befektetési vallalkozasi mindsitési szam: EBV007117

Netto eszkbzérték szamitds tipusa

Téargynapi eszkizérték Targy +2 napon készill  Targynapi eszkozallomény
T+1 napi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznaldsdval

Erste Alapkezeld 711, j
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2. Vagyonkimutatds, a befektetési alap eszkdzeinek és forrdsainak tételes dsszetétele

ZAard eszkdzértdk

Az eseiilzik
teijes portf.

Zard eszkbzdérték

Az eszk bk
teljes portf.

Megnevezés iy gyna{;;lijl(i)l 4.12.31 ardnyiban Targy na;;::&(;)l 5.12.31 arinysban
(%) (%)
OSSZIS ESZKOZ 5959 936 100.10% 14 680 743 100.41%
Banki egyenlegek 6733 0.11% 213 640 1.46%
Pénzforgalmi szamla egyenleg 6733 (0,11% 213 640 1.46%
Lekdtsit bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhizhaté értékpapirok 5852 534 98.30% 14 454 552 98.86%
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Diszkontkinestarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kdtvények 0 0.00% 0.00%
Allamkétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendelkezd kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kdtvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Lgyéb kiitvények 0 0.00% 0 0.00%
letzdloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kulfoldi kiitvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvdnyek G 0.00% G 0.00%
Hazai 16zsdei résavények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC résavények 0 0.00% 0 0.00%
KiBldi résavinyek 0 0.00% ] 0.00%
Kollekiiv befekretési éridhpapirok 5857 534 98.30%, 14 454 582 98 86%
Nyilivegl alap befckietésijegye - Harai ] 0.00% 43018 0,29%
Nyiltvégin alap belekictdsijegye - Klfuldi 5852534 98.30% 14477 534 98.57%
Zartvégl alap befektetésijepye 0 0.00% 0 0.00%
Szarmaztatott dgyletek 0 0.00% 0 0.00%
Futures figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward Ugyletek 0 0.00% 0 0.00%
Opciok 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szamazatoll dgyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkdzik 100 669 1.69% 12 551 0,09%
Befektetési szamia egyenleg ] 0.00% 12 351 0.09%
LEgyéb kdvetelésck 160 668 1.69% 0 0.00%
KOTELEZETTS EGEK -5 888 AL10% -59 498 -0.41%
Hitelallomany 0 0.00% {0 0.00%
Kiéliségek -5 888 -0.10% -18 271 ~0.12%
Kilonadé { 0.00% -1 939 -0.01%
Alapkezeldi dij ~762 -0.01% -1 910 -0.01%
Forgalmazoi dij -4 317 -0.07% -10 857 -0.07%
Letétkereldi dij -339 -G.01% -894 0.01%
Kényvvizsgalai dij -318 -0.01% -1 676 0.01%
Feligyeleti dij -153 (.00% -990 -0.01%
Kozaitételi kilisép ¢ 0.00% 0 0.00%
| Egvéb kitelezetts ég 0 0.00% -41224 -0.28%
NETTO ESZKOZERTEK 5954 047 100.00% 14 621248 100.00%
Befektetési jegyek darabszama 5929 286 14 8§19 225
Fey jegyre juté neltd eszkbzériék 1.0042 0.9866

Erste Alapkezeld Zrt.
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3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Targyiddszalk: 20150101 - 20151231

Forgalomban lévd befektelési jepyek szma 2015.12.31-én (db) 14 819 225
4. Az egy befektetési jegyre esé nett6 eszkizérték
Egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzérték 2015.12.31-én (EUR) 0.9866

5. A befektetési alap dsszetétele

Kategoridl arviinyn az tsszes eszhkizre vetitve
Megnevezls
2014.12.31 2015.12.31 Yialtozds
A 18zsdén hivatalosan jegyzett atruhézhatd ériékpapirok 0.00% (.00% 0.00%
Mis szabalyozoll piacon forgalmazolt dtruhazhatd éridkpapirek 0.00% 0.00% (+.00%
A kdzelmiltban forgatomba hozott dtrubazhatod énékpapirok 0.00% 0.00% (+.00%
Egyéb atruhazhaté énékpapirok 08,204 98.46% 0.26%
Hitelviszonyt megtestesild értékpapirok 0.00% 0.00% 0.60%

A 2014, évi éves jeleniesben a befekietést alap dsszetételének bemutatésa sordn az éridkpapirok besoroldsa csak egy kategoridba Wwoént, wrinyukat az
utolso érvényes eszkizérickben szerepld nettd eszkdzéridkher viszonyilottuk. A 2015, évi éves jelentéshen a papirokal a kategoriakban megjelend
tulgidonsdgok szerim kdzoljik - igy az cpyes Kategoriak kozon atfedés lehetsépes — az ardnyvukat a mérleg T6osszegher (Osszes eszkdzhon)
viszomyitva hatdrezink meg. Az évek kizoUt valtozds bemutatdsa érdekében a 2014, ¢vi adatok Aszanitdsra keriliek,

Az Atapnak nincsenck elkilloniiett eszkozel,

6. A befektetési alap eszkdzeinek alakulds a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adatok eurcoban

Megnevezés 2014.12.31 20151231
Lo (Pénziigyi miveleiek bevételei 134 89401
Il |Pénziigyi miveletek raforditasa; 2 22814
I {Egyéb bevételek - 69 883
IV, |Mikédési koltségek 7185 166 496
V. iEgyéb raforditasok 326 11153
Vi, [Rendkiviili bevételek - -
ViL. [Rendkiviili raforditasok - -
VI [Fizetett, fizetendd hozam - -
IX. {Targyévi eredmény - 7374 |- 41179

Erste Alapkezeld Zrt, 3
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2015. éves jelenidse

Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatisa

adatok ecuroban

Ebbdi pénziigyileg realizaly

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénzilgyi mitveletek bevétele dsszesen 89 401 89 401
- Kamatbevétel pénzintézettol - -
- Ertékpapirok kamatbevétele 89 077 89 077
- fis*ték;}apirok arfolyanmyeresége - -
- Realizilt deviza arfblyamnyereség 324 324
- Hataridds miiveletek nyeresége - -
Egyéb bevételek 69 883 69 883
- Dijvisszatérités 69 883 69 883

- Egyéb bevétel

adatok curcban

Ebbé pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes kiltség, raforditas Kolts égek, riforditas ok
Pénziigyi mitveletek raforditdsa isszesen 22 814 1695
- Pénzintézetnek fizetett kamat 21 140 21
- I:lrtékpap irok arfolyamvesztesége - -
- Realizilt deviza drfolyamveszteség 1674 1674
- Hatarid6s miiveletek vesaesége - -
Miilcodési koltségek dsszesen 166 496 151 178
- Alapkezeldi dij 22 427 20511
- Letéthezeldi dij 10476 H 58]
- Hirdelés, kizzététel kislisége - -
- Bank és nyomtatviny koltség 1 773 1773
- Kdnyvviz galdi dij 4617 29066
- Forgalmazasi dij 127 203 116 346
| Egyéb raforditis dsszesen 11 153 8216
- Feligyeleti di 3725 2746
- Killsnado 7428 5 470
- Bgyéb raforditas 0 0
[Nettd jovedeiem 41179

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésen elért nyereséget Gira befekteti. A hozam a befektetési
jegyek newto eszkbzérickének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetok a befekletési jegy visszavaltisakor

realizaijak az elért értéknovekményt,

Erste Alapkezeld Zrt,
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A tokeszamla valtozasai

2015, éves jelentése

adatok euroban

Megnevezés 2014.12.31 20151231
Targyidészakban cladott befektetdsijegyek szima 6 508 081 14622232
Téargyiddszakban visszavdlioll befekietési jepyek szama - 578795 5732293
Visszavasdrolt befektetésijegyek ériékkiilinbdzete 368 6617
Fladott befekietésijegyek értgkkiilonhozete 2795 377 764
Ertékeldsi killonbdzet taraléka 28794 542 361
Uzleti évi eredmény - 7374 41179
A befektetések értéknivekedése, illetve értékesikkenése
adatok curoban
Megnevezés 2014.12,31 2015.12.31
Friékelési kiilonbozet tartaléka 28 794 542 361
Ertékpapirok dlomanya 5 823 740 14 99] 504
Eriékpapitok ériékelés ldilsnbozete 28794 542 361
Kovetelések allomanya 105 520 140
Kéveteiések éndkelési kilinbiuete - -
Pénzeszkdzok allomanya 1 882 213 500

Pénzes Zkdzik értékelési kiilonbozete (devizaarl. valtozasbdl eredd kill)

Szarmaztatott igyletek ériékelési kiilsnbdzete

Kotelezetiségeknek értékelési kilonbizete nincs,

7. Az Alap nettd eszkizértékének és az egy befektetési jegyre jutéd netté eszkizértélének

alakuldsa a megel6z6 harom év végén

adatok curoban

Eszkozérték érvényessépi

Egy befektetési jegyre jutd

datuma Netté eszkizérick (EUR) ) e
) B , nettod eszkbzérték
(honap utolsé munkanapja)
20141231 5054047

Az Alap 2014.11.18-4n indult,

Erste Alapkezeld Zrt. 5
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8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirdsa a targyidészakban, kategoridankénti bontisban,
feltiinieive az ezekbol eredd kotelezettségvallalas dsszegét

Az Alapnak targyévben szarmaztatott Ggylete nem volt.

9. A befektetési alapkezelé miikidésében bekidvetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsdra haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikdjara hato tényezik
2015. 1. negyedéy

A 2013-6s év elsd negyedévének grafikonjait vizsgdlva azt ldthatjuk, hogy a téke-, és drupiacokon alapvetten a
befektetdi optimiznus volt az irdnyadd. A legjelentdsebb feilett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500}) a negyedév soran
{j csticsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexck a negyedév végére mar alig mutattak a tavaly év vépi
szintjtkhdz képest valtozdst (S&P500: +0,44%, DIIA; minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsd negyedév sordn 20% kirili novekedést tudott elérni és az eurdpai Osszefoglald index a DIEUSO is 17,5 1%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpai indexek dollarban mért teljesitménye a 10% korithi idei dollar erdsiodés hataséra
ennél szerényebb.} A fejlédé piacok teljesitményét bemutatd MSCI Emerging index csak kismériékben emelkedett
(+1,91%), mig a NIKKEL 10,06%-kai nott.

Alapvetden iilviditds orienidli dralakuids voit megfigyelheld a fejlett piaci kdtvények eseiében is. A negyedév sordn
még az idei kamatemelést drazé amerikai 10 éves dllamkoivények hozama is kazel negyed szdzalékkal tudot
esdkkenni, melynck credményeként @ marciust 1,93%-on zdrta, A beinduld ECRB eszkozvasdrlas hatdsdra az curdpai
allampapir hozamok még a tengerentiling! is nagyobb mértékben csokkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyeddv végén mér csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, ¢s a safe haven hatédssal is tAmogatott
svijci tiz déves hozam mér negativ (minusz 0,00%). A jelentds kotvényhozam csdkkenés és a doltarerdsodés
eredmenyeként a fejlett piaci kotvények arfolyam-alakulasat reprezentald Citi World BI1G index a negyedév soran tébb
mint 10%-kal emelkedett. A nemzetkozi tendencidknak — és likviditdsbdségnek — megfelelden a magyar 4llampapirok
esetében is folytatddott a hozamesdkkends, melynek eredményeként a magyar kitvényindexek idén 2,5%-kal boviiliek,

Az drupiacokon azf lathattuk, hogy a tavalyi masodik félévében lezajlott 50%-o0s zuhandshoz képest az olaj piacan az
eis¢ negyedévben mér nem volt ilyen komoly valtozds (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany dra a negyedév
sorén szinte vaitozatlan maradt (1183, 1usd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves viltozas). A devizapiacon lényeges
Iépés volt, hogy a CNB eltdrolte az EURCHF 1,2-es Hmitét, mely a svijei frank erdstdéséhez vezetett, A kozelgt
kamatemelést arazd USD a monetéris lazitdst megkezdd eurdval szemben a negyeddév sordn az év eleji 1,22-es szinrd]
1,07-ig erdsodott. Szintén erdsodott a forint is, mely a negyedévet a 1élektani 300-as szint alatt zérta (dec. 31.: 314,89).

Ha az europai és az amerikai monetdris politikat vizsgaljuk, dgy azt lthatjuk, hogy a két jegybank jelenleg & monetaris
politika eltérd fazisaban van. Amerikdban mdr tavaly novemberben megszint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkOzvasarlasabol fakadt ¢és a piaci szereplék mar a FED kamatemelési ciklusdnak megkezdésének idépontjat
latolgatjak. Ezzel szemben Eurépaban még csak marciusban indult el a 60 milliard eurés havi keretdsszegl
eszkbzvasarldsi program, mely 2016, 8széig mindenképp ki fog tartani,

Fontos esemény volt a negyedév sordn a mérciusi Fed ilés. Yellen elnok asszonynak az iilést kovetd kommentjében
mar nem szerepelt a tirelmes” kifgjezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapcsdn tiirelmetlen volna, A gyengébb GDP vérakozasok kapesan ogy tinik, hogy & kamatemelési ciklus
megkezdésének iddpontja a korabban vért jiniusi idéponthoz képest cstuszni fog. Az év eleji piaci varakozasok alapjan
az elsd kamatemelésre csak szeptemberben kerill sor. A kamatemelési ciklus 2015-8 megkezdésével kapesolatos
véleménnyel egybevagott az is, hogy 2015, elején a 17 Fed dontéshozé kozil 15-en még december végéig
kamatemelésre szamftottak. Azonban a 2015, év végére vonatkozo amerikai alapkamat becslések kozépériéke tovabb
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Ha az Buropai gazdasagot vizsgaljuk, tigy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasagi eldrejelzdset - szemben az USA
gazdasdgdra vonatkozo varakozdsokkal — folyamatosan javuinak. A GDP esetében az ECB az idei éwre 1,5%-0s
(korabbi 1.0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-0s (korabban csak 1,5%) nivekedést var. A gazdasdgi ndvekedést mar
nemt csak a lakossagi fogyasztas, hanem a gyengiild curon kervesztiil javuld export versenyképesség is segiti,

2015, 11, negyedév

A 2015-8s év mdsodik negyedévének grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az elsé negyedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetden a befektetéi pesszimizmus volt az irényadd. A legjelentdsebb tengerent(ii
indexek a negyedév sordn kismériékben gyengiiltek. (S&P300: minusz 1,29%, DIIA: minusz 2,11%). Az eurépai fejleft
piaci indexek — részben a girdg helyzet okozta regiondlis bizonytalansdg miatt — viszont mér nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal csokkent és az atfogd eurdpai index a DIEUSO is 8,2%-kal esett. A negyedév sorén a tavalyi
évben lemaraddé magyar BUX index a trenddel szemben pozitlv teljesitményt (+9,27%-01) nyidjtott, melynek hatdsédra az
idei évben a hazai index emelkedés mér meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsd féiéves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feltilmilni. Irdnyat tekintve a magyar piachoz hasonléan — bar attdl jelentdsen ebmaradd mértékben —
emelkedett a fejlddd piacok teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index is (Q2; +0,34%, HI1: 1,67%), és a
negyedéy sordn szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az ewropal ¢és az amerikal részvénypiacokhoz hasonldan kockdzatkeriilé befektetdi hangulat volt tapasztathatd a
kdtvénypiacokon is. A negyedév sordn az idei kamatemelést drazo amerikai 10 éves dllamkétvények hozama 0,40
szazalékkal emelkedett, melynek eredményeként a jumiust 2,36%-on zirta. A gorbdg eurdtagsag felfliigpesztésével
kapesolatos befektetéi talaigatdsok hatdsdra az eurdpai allampapir hozamok még a tengerentilindl is nagyobb
mértékben 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 hatassal is tamogatolt svéjei tiz éves hozam mindtssze
0,10%-on zirta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befektetdlk, akik a 10 éves német &llamkotvényeket ezen hozam mellett megvasdroltdk és azt a futamidd végdig
megtartjdk, realizdlhatnak-¢ barmiféle redljovedelmet az ECB 2%-0s infldcios célja mellett.

A negyedéves kotvényhozam emelkedés ds a dollar gyengillés eredményeként a fejlett piaci kitvények arfolyam.
alakulasat reprezentald Citi World BIG index a mdsodik negyedévben 4,1%-kal ¢sdkkent, azonban az index éridke az
elsé félévben dsszességében meg fpy is 4,9%-kal emelkedett az elsd nepyedéves kiugrd teljesitménye miatf, A
nemzeikdzi kockdzatkeriiesi iendencidknak megfelelfen a magyar allampapivok esetében is emelkediek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kotvényindexek minusz 196 kéril negyeddves teljesitményt nytjlotiak,

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi év kozepétdl lezajlott tébb mint 50%-o0s zuhanashoz képest az olaj piacan
a masodik negyedévben mir stabilizalédas zajiott, igy a Brent tobb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghalado
mértékben emelkedett. Az arany dra a negyedév soran szinte valtozatlan maradt (1172 usd/uncia, minusz 1%-os
negyedéves elmozduids). A negyedév sordn a 16 devizaparokban nem valt [ényeges valiozds, igy az EURUSD 1,11-en,
mig az USDIPY 122-6n zart, A kockazat keriilés eréstdésével a forint az eurdval szemben a mércius végi 300 alatti
szintjérdl a negyedév végére 315,04-ig pyengilit.

Ha a magyar gazdasdg adatait részletesen is megvizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az eldz6 évhez hasonioan 2015-ben
tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend gazdasagi adatok alapjan az latszott, hogy a tavalyi
3,0%-0s GDP bévilést kizvetden az elsé negyedévben év/év alapon a gazdasagi novekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabol tovabbra is Eurdpa ¢imezinyébe helyezte a magyar gazdasagot. A ndvekedés hajtoereje most
is az exporl orientdit ipari termelés, ezen belill is az autogyartas volt. Felhasznaiasi oldalrol a GDP-t a 10%-0s
mértékben bavitlo export és a lakossagi fogyasztds tAmogatja.

Ha az eurdpai eseményeket is megvizsgaljuk, Ggy szembettnik, hogy a masodik negyedév soran a piacokat
folyamatosan bizonytalansigban tartottdk a grog események alakuldsa. A kiindulépont az, hogy jelenleg Gérogorszag
180%-0s GDP aranyos dllamadésséggal rendetkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gérdgorszag a tovabbiakban mér
nem tudott managelai.

2015, 111, negyedév

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgalva azt Jathatjuk, hogy a piacokon alapvetéen a befekietéi pesszimizmus volt
az iranyado, melynek hatdsdra az elmtlt néhany év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztak a tékepiacok és sok
esetben mar az indexek 1-I11 negyedévi Osszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentésebb tengerentili
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mdexek a negyedév sordn gyengliliek (8 &PE00: minusz 6,949, DILA: minusz 7,58%, Masdag Comp.: minusz 7,35%).
Az curdpai feiletipiaci indexek még az amerikai mutatdkat is meghaladd mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
csokkent ¢s az atfogd eurdpai részvényindex a DIEUSO is 9,45%-kal gyengilt. A harmadik negyedévben az idei évben
remek feljesitményt nydjtd magyar BUX index is 4,61%-kal eseit, mellyel egyfitt is az idei évben a hazai index
emeikedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ot. Ezzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a tézsdeindexek kozott
a2 legnagyobb mértékii névekedést tudta magaénak. A kinai tdkepiacok gyengélkedése miatt a fejlédé piacok
teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index is nagyot esett (Q3: ~18,53%, YTD: -4,63%), ¢s a negyedév soran
szintén jelentdsen pyengiilt a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

Az eurdpai ¢és az amerikai részvénypiacoktdl eltérden az dllampapirokat keresték a befekteték. Annak ellenére, hogy
féléves idotavban a befekteték mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-t6], az amerikai 10 éves allamkotvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkal csdkkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zérta.
Az eurdpai dllampapir hozamok az ECB éllampapir-vésarlasinak hatdsara szintén csokkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves dllampapir hozam a negyedév végén mér csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esett. A negyedéves kitvényhozam csdlkenés eredményeként a fejletipiaci kbtvények arfolyam alakuldsat
reprezentald Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emeikedett, és igy az idei évben sszességében
mar 6% feletti emelkedést produkalt. A nemzetkdzi kdtvénypiaci optimizmusnak megfelel8en a magyar 4llampapirok
esctében is csdkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kdtvényindexek 3% folotti negyedéves
teljesitmeényt nyvjtottak.

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a mésodik negyedéves olaj piaci fellendillést kovetéen a globalis és a kinai
novekedési kilatdsok bordsabb4 védlasaval a harmadik negyedévben az 4rak tovdbb esiek, igy a Brent és a Crude is
15%-ot vesztett az értékébsl. Az arany dra a negyedév sordn szintén csokkent (1114 usdfuncia, minusz 5%-0s
negyedéves elmozdulds). A vizsgalt id8szakban a f devizaparok jegyzésében nem volt lényeges valtozés, igy az
BEURUSD 1,12-6n, mig az USDIPY 120-on z4r(, A forint az eurdval szemben szintén nem mutatott jelentds negyedéves
elmozdulést, és szeptember 30-4n 313,32-es szinten alit.

A nemzetkdzi piacok részletesebb vizsgdlatanal szembetinik, hogy a harmadik negyedévben a befektetéket a Kinai
tozsdei dsszeomlds és a hozza kapesolédd globalis novekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betoltd
FED kamatemelésével kapesolatos varakozasok tartottdk izgalomba, Az alapkamatot a FED a gazdasag élénkitése
végell 2008, végétdl a jelenlegi 0-0,25%-0s szinfen farlotta, mely a gazdaség organikus novekedésének beindulaséval
és/vagy az infliciés nyomas megjelenésével megemelhetdvé valik, Az elmilt egy évben az elemzéi elérejelzések mar a
kamatemelési ciklus megkezdésének 1ddzitésére vonatkoztak.

Ha dinamikaidban vizsgaljuk a kamatemelés kérdésés, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelds
megkezdésének iddponial folyamatosan tolta. A negyedév sordn is a taldlgatdsek kozéppontjdban az dlit, hogy vajon
2015-ben a FED megkezdi-e a kamatemelési ciklusat vagy tovébbra is az addigi, dinamikusan halogato taktika/stratégia
fog folytatodni,

2015, 1V, negyedéy

A tavalyi év ulolsé negyedévének grafikonjait vizspdlva a killonbozé piscokon vegyes irdnyd elmozduldsokat
lthattunk, Altalanossagban eimondhate, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozpasanak irdaya
sokszor azonos voll, bar tobb esetben csak az ulolsé negyedév teljesitménye hizta a pozitiv lmomanybd az éves
mutatokat. gy ])C]d‘i{ll a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybdl az utolsd negyedév 11.21%-kal
részesedett. Hasonldan viselkedett a Nikkei225, mely az utolsd negyedévben 9,46%-os teljesitményt ért e, és igy a
Japan tdzsdeindex 2015, évi hozama 9.07% lett. Masrészrél a tobbi részvényindexek esetében megfigyelhetd volt, hogy
a feglett piaci indexek, régiotol fuggetleniil lényegében ,plusz nullas” éves teljesiiményt nyujtottak, azonban néhany
amerikat tézsdeindex a viszonylag jé negyedik negyedéves teljesitménye ellenére az év egészét tekintve minuszban
maradt (S&P Qd: +6,43% versus y/y: -0,73%; Dow Jones Q4: 7.00 versus y/y: -2,23%). A magyar tdzsdeindex a BUX
viszonl tovibbra is kimagaslott a mezonybdl. Eves szinten 43,8 1%-kal emelkedett és az utolsa negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikozben a feilodd piacok atfogd részvényindexe az MSCI Em. 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az drupiacokon Ugy 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 tobb mint 30%-kal csékkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcstkkenés mértéke meghaladta a 10%-ot. Mindekozben az arany arfolyama tavalyi évben 10,45%-ot esett, A
dollarban jegyzett nyersanyagok arcsdkkendését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal erésodott
az eurohoz képest,

A fejlett orszagok dllampapir hozamainal - a laza monetdris kondfciéknak koszonhetden - a tavalyi évben nem volt
Jelentds véltozds ¢és megtartottdk rekord alacsony szingjeiket, Igy az amerikai 10 éves allamkdtvények 2,27%-on, a
német 10 éves kotvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves allampapirok 1,59%-o0s hozammal zarték az évet.
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Ha a fenti dltalanos piaci attekintést kdvetden a negyedévben publikélt hazai makrogazdasdgi adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, Ggy nem mehetttnk el sz6 nélkitl a december eleién kijott a részletes magyar GDP becslés mellett. Az
adat alapjdn a magyar gazdasdp a harmadik negyedévben az ¢l6z8 év hasonld idészakahoz képest 2,4%-kal bévilt,
mely ugyan az eidzetes adainal (+2,3%) jobb, azonban az idei ¢lsd negyedéves (+3,5%) és a masodik negyedéves
(+2,7%) GDP adattél is elmarad. Terileti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régios orszagok mind magasabb
negyedéves mutatdkat produkéliak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek ¢s a roméanok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal béviltek, raddsul ezt a ndvekedést joval alacsonyabb aranyd EU fejlesziési tdmogatés
mellett érték el, mely a gazdasaguk egészségesebb jellegét sugalija.

Ha az ewrdpai gazdasdgi ndvekedést is megvizsgaliuk, akkor az latszik, hogy az euré zonat a magyar gazdasagndl joval
alacsonyabb teljesiimény jellemzi. Az eurd-zondra vonatkozo 2015. évi GDP novekedés 1,5%. Réadasul az eurdpai
gazdasagi novekedés dsszetételét vizsgalva az egyes régiok kozott is komoly eltéréseket taidihatunk. Ugy tiinik, hogy a
periféria orszdgok az ECB aliampapir vasarlasal altal teremtett nyomott kamatkdrnyezethd! jobban tudtak profitdlni és
magasabb novekedési iitemet értek el, mint a mag-orszdgok. Az ipari termelés alakuiasat vizsgalva - mely 4italaban jo
indikatora fehet a jovébeli GDP nivekedésnek is - még nagyobl az adatok szoréddsa. A dél-curépai dllamok kézi
Olaszorszag és Spanyolorszag is kimagaslik az ipari termeldsének bévilési dtemével. Ezzel szemben a zéré kortli
nénet ipari termelés ndvekedés joval kidbranditobb és kijozanitobb.,

A negyedik negyedév tengerentiili eseményei koztil hatdsdval kiemelkedik, hogy december 16-an a FED 9 éves sziinet
utdn 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord ajacsonyan tartott alapkamatat. A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepidknek mar a 90%-a szamitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés ¢s a kamatemelésre adott piaci
reakcidk is meglehetdsen visszafogottak voltak. Az S&P év végéig megtartolta a 2000 pont feletti szintjét, &s a dollar
sem mutatott jelentds erdsddést.

A nemzetkiizi piacok vizsgalatanal nem mehetiink el szd nélkill az elmil iddszak kinai események mellett sem. A
kinai tézsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mar tobb mint 30%-kal értékelddott le - az idei év elején folytaita a
mélyrepiilését. Janudr elsd hetében két nap is 7-7%-0s esést szenvede(l el a kinai borze. Megitélésiink szerint a
legnagyobb kockdzatot, a kinai tékepiaci krizisnek a kinai tdrsadalomra t6r1éné |, atfertéz6dése” jelentheti, melytél az
orszégol vezeld Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmalt 1 évben mar 6bb szédz milliard dollarmyi jitant
forditott a kordbban buborékot fi1jo kinai tdzsde zuhanasénak megaiiitasara, ..

9.2. Az Alapkezelé mikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmGlt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében viltozas nem kivetkezett be. A 2009, évi tlajdonos valtast
kivetden a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe riénd bejegyzés 2009.
februar 9-én tortént meg,

Az Lrste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kizvetett tulajdonaban 4ll6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezeiési tizletdg infrastrukturaiar.

A Tarsasagnal sem az iranyitdsi struktirdban sem a tevékenységi kiréhen jelentds valtozas nem kévetkezett be az idei
év soran. A Tarsasdg 2014, jolius 21-én a Kbfiv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-0s ¢vben az Alapkezeld alapjaiban szamottevé valtozds nem tortént. Az Alapkezeld 2015, dpritis 30.-val az
Erste Tokevédett Allampapir Alapjat beolvasziotta az Erste Tékevédett Pénzpiaci Alapba. A tdbbi alap vonatkozasaban
sem szamottevd befektetési politika, sem névvéltozds nem (drtént az év folyaman. Az Alapkezeld 2015-ben 4j alapot
nem inditotf.

A 2015-0s esztenddben az Alapkezeld megtartofta a megeldzé évben kialakitott befektetési alapjainak paletidjat. Az
Alapkezeld befektetdsi alapokban kezelt allomdnya az elsé honapokban meghatadta az év végi dilomanyt, majd
cstkkenés kovetkezett be, A cstkkenés jelentds mértékben az Erste Bank fizetésképtelenségérdl elterjedt valétlan
rémhir hatdsa volt. Ezt kiivetden a vallalat célja volt az dllomany stabilitdsa és a biztonsagtudat megteremtése. Az év
utelsé hénapjaiban jelentds mértékl friss tSkebedramlasnak koszénhetSen az év végi allomany 2.3%-kal nétt és
meghaladta a 893 millidrdot,

A befektetési alapok piacéra vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsé harom negyedévében tortént kamatvagasi pericdus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-o0s kezddériékrol egészen 1,35%-ig silllyedt. A teljes év folyaman a befektetési

alapokba 182,9 milliard 0} befektetés dramlott be, ami majdnem duplija volt az azt megelézd evinek. Az Erste
Alapkezel 2.3%-o0s allomanyndvekedésével év végére 16.08%-o0s piaci részesedést ért el a nyilvanos befektetési
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alapok placan. B ax egy dvvel megeliizd adathor kdpest 033 szizalékpontos cstkkendst eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezeldnek bizonyult a magyar alapkezeisi piacon.

A vagyon & portfdlickezelés is novekeddst tudott felmutatni az év sordn. A 2015-8s ndvekedés ielentds rdszben a
biztositdi porifolidk novekedésének volt kdszonhetd, A biziositdi portfolick az év soran 17.8%-kal, a DPM portfalio
1.0%-kal, valamint a oyugdijpénztari  vagyonkezelés  0.1%-kal tudiak ndvekedni. Az Frste  Alapkezeld
tigyfélmindsitésekkel kapesolatos curépai torvényi véltozasokra tekintettel, cégesoport szint{i hatékonysdgnavelés
céljabal, magantigyfeleit folyamatosan atirdnyitja a bank csoporton beliili privat banki illetve brokeri tizletagnak, ezzel
egyéb portfolickban kezelt allomanya jelentds mértékben 73.6%-kal cstkkent,

Az Alapkezeld dltal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal novekedett és 1035 milliard forinton zdrta az évet.

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezeloé (ABAK) altal az adott idszakra kifizetett
javadalmazds bemutatisa

adatok {orintban

Megnevezés ﬁssmg
2013, évre kifizetell javadalmazas teljes Gsszege 501 057 735
- Telies Osszegbbla tbpziiett javadalom 332 089 006G
- Teljes Osszepbtl a villozo javadalom 148 568 735
- Teljes dsszegbdla vezetdk javadaimazasa 103 384 020
- Teljes Osszeghdl az ABA kockdzati profilidra tevékenységiik révén lényeges hatdst gyakerlok javadalmazasa 277337700
Kedveanényezeliek szama 3016
Kifizetetl nyereségrészesedds 0

1. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszidreinel, likviditas kezelésének &s
kockazatkezelésének bemutatisa

a) Az ABA eszkozel kozot a zaré napon nem szerepeltek olyan eszkozok, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
kiltnleges szabdlyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott idészakban likviditdskezelésével kapcsolatos i megallapodast nem kotott,

¢) Az ABA kockazati profilja a miitbeli hozamok szdrasén alapuld SRRI mutaté szerint 3-as kockazat/nyereség profila
besorolast kapott az induldsa 6ta eltelt idészak visszatekint® heti hozamainak és az azt megeléz6 id6szak a portfélioba
vasirolandd mogoites befektetési alapok dsszetélele és azok referenciahozama alapjdn épitett modell heti szorédasa
alapjan. Bz az Alap adott esetben nem megfelels olyan befektetdk szamdra, akik 3 éven belil ki akarjdk venni az
Alapbol a pénziiket.

Az Alapkezel6 nyomon koveti és méri az ABA-val kapesolatban fennallé potencialis kockazatokat, Ogy, mint piac
kockazat, partner kockazat €s likviditasi kockézat. Az Alapkezeld rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasdt, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia Ggszhangban van-e a visszavaliasi politikival. A portfolidba vasarolt eszkozok
kivalasztasa sorén azok likviditasi profilia is meghatdrozdsra keriil, amit folyamatos felolvizsgalat kivet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kételezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili fikviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kdvetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditdst vesz¢lyeztetd rendkivitli helyzet ail els, ugy a kockazatkezelés haladéktalanul dontési
Javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisziségviseldi elé.
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YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja 2015. éves jelentése

12. Az ABA nevében alkalmazhaté tokeadttétel mértékében bekovetkezd valtozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tokeattételt.

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

Eszkiéz megnevezése Nemzetkdzi azonosité Alapk?zerlési dij
mértéke
Erste Euro Pénzpiaci Befektetési Alap HU0000706007 0.20
ESPA You Invest Solid - T ATO000A 11FFO 0.60
YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja HU0000714175 1.00

Budapest, 2016. aprilis 22.
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