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Filiggetlen Kényvvizsgaléi Jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Az éves beszamolordl készlilt jelentés

1.) Elvégeztiik az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja ("Alap”) mellékelt 2015. évi
éves beszdmoldjdnak a kdnyvvizsgdlatdt, amely éves beszdmold a 2015. december
31-i fordulénapra elkészitett mérleghdl - melyben az eszkdzok és forrdsok egyezd
végisszege 819.441 E Ft, az izleti év eredménye 123.007 E Ft nyereség -, az ezen
id6ponttal végz6d6 évre vonatkozd eredménykimutatdsbdl és a szémviteli politika
meghatarozé elemeit és az egyéb magyardzé informacidkat tartalmazé kiegészitd
mellékletbdl all.

A vezetés felelGssége az éves beszamol6ért

2.) A vezetés felelds a megbizhaté és valdés képet nyujté éves beszédmold
elkészitéséért és bemutatdsaért a szamviteli térvényben foglaltakkal sszhangban,
valamint az olyan bels8 kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz,
hogy lehetévé valjon az akdr csaldsbdl, akar hibdbdl ereds, lényeges hibéds
allitasoktdl mentes éves beszamold elkészitése.

A kdényvvizsgdlé felelGssége

3.) A mi felel6sségiink az éves beszdmold véleményezése az elvégzett
kdnyvvizsgalatunk alapjan. Kényvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati
Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszagon érvényes -
térvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal ©sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek, valamint
hogy a konyvvizsgdlatot Ggy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§
bizonyossagot szerezzlink arrél, hogy az éves beszamolé mentes-e lényeges hibds
allitadsoktol.

4.) A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja
kdnyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves beszamoldban szerepld dsszegekrdl és
kozzétételekrdl. A kivdlasztott eljdrasok, beleértve az éves beszdmold akar csaldshdl,
akar hibabol eredd, lényeges hibds &llitdsai kockazatainak felmérését is, a
konyvvizsgald megitélésétél flggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a
konyvvizsgald a megbizhaté és valds képet nyijtd éves beszdmold gazddlkodd
egyséq altali elkészitése szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy
olyan konyvvizsgalati eljdrasokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények
kozott megfelelek, de nem azért, hogy a gazddlkodd egység belsd kontrolljdnak
hatékonysagara vonatkozdan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgdlat magaban
foglalja tovdbba az alkalmazott szdmviteli alapelvek megfelelségének és a vezetés
altal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves beszamold
atfogd bemutatdsanak értékelését is.
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5.) Meggydz8désiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegendd és
megfelel§ alapot nyujt knyvvizsgaldi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

6.) Véleményiink szerint az éves beszamolé megbizhaté és valdés képet ad az Erste
Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2015. december 31-én fennallé vagyoni és pénziigyi
helyzetérdl valamint az ezen id6ponttal végz6dé évre vonatkozd jovedelmi
helyzetérdl a szdmviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb ligyek

7.) Az Alap 2014. december 31-i éves beszamoldjat mds kényvvizsgald auditélta,
aki arrol 2015. aprilis 29-én korlatozds nélkiili véleményt bocsatott ki.

Egyéb jelentéstételi kdtelezettség: az lizleti jelentésrél késziilt jelentés

8.) Elvégeztliik az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja 2015. évi iizleti
jelentésének a vizsgdlatat. A vezetés felelds az lizleti jelentésnek a szamviteli
torvényben foglaltakkal 6sszhangban torténd elkészitéséért. A mi felelésségiink az
Uzleti jelentés és az wugyanazon (zleti évre vonatkozd éves beszdmoléd
6sszhangjdnak megitélése. Az (zleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az Uzleti
jelentés és az éves beszdmolé 8sszhangjanak megitélésére korldtozédott és nem
tartalmazta egyéb, az Alap nem auditdlt szamviteli nyilvantartdsaibdl levezetett
informaciok attekintését. Véleményiink szerint az Erste Eurépai Részvény Alapok
Alapja 2015. évi Uzleti jelentése az Erste Eurdépai Részvény Alapok Alapja 2015.
évi éves beszamoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 22.

Cﬂ A LV\' “n ['"1/
Szahd Gergely Szabd Gergely
Ernst & Young Kft. Kamarai tag konyvvizsgald

Nyilvantartdsba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsagi szam: 005676
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Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

Meérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2014,12,31 2015.12.31

Eszkiizik (aktivik):
A. |Befektetett eszkdzok - -
1. |Frtékpapirok - -
1. |Ertékpapirok - -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete - -
a) |kamatokbol, osztalékokbol - -
b) Jegyéb - .
B. |Forgoeszkozok 744 953 817 570
[. {Kdvetelések 27 3
1. |Kovetelések 27 3
2. |Kovetelések értékvesztése (-) £ =
3. |Kiilfvldi pénzértékre sz016 kovetelések ériékelési kitlsnbo zete - -
4. |Forintkdvetelések értékelési killonbdzete - -
1. |Entékpapirok 728 551 816972
1. |Ertékpapirok 643 575 755 555
2. |Ertékpapirok értékelési killonbdzete 84976 61417
a) [kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) |egyéb 84 976 61417
111. Pénzeszktzik 16 375 595
1. |Pénzeszkozik 16 395 597
2. |Pénzeszkvzok értékelési kinlonbozete - 20 |- 2
C. |Aktiv idobeli elhatarolasok - 1871
1. [Aktiv iddbeli elhatdrolas - 1871
2. |Aktiv idobeli elhatdrolas értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaztatott iigyletek értékelési killonbdzete = =

Fszk6zok (aktivik) dsszesen: 744 953 819 441
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31
Forrisok ( passzivik):
E. |Sajt toke 722 427 817371
1. |Indulé t6ke 515 000 515584
1. [Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 50714 342019
2. | Visszavasaroll befektetésijegyek névértéke (-) - 112251 |- 341435
3. |Nyité induld téke 576 537 515000
1. | Tékeviltozas (t8kendvekmény) 207 427 301 787
1. | Visszavisarolt befektetési jegyek hevonasi értékkiilonbdzete |- 35360 |- 202 055
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 14 986 196 949
3. |Eldz0 évek befektetési jegy értékkilonbozete 98 126 77752
4. |Befektetésialap beolvadasbol eredd atvaltasi kiillinbozet - -
5. |Ertékelési killsnbozet tartaléka 84 956 61415
6. |Elézd évek eredménye 43 528 44 719
7. |Uzleti évi eredmeénye 1191 123 007
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 22296 1575
I, _JHosszi lejaratu kotelezettségek - -
I1. |ROvid lejarati kitelezettségek 22 296 1:575
M1 | Kilfoldi pénzértékre sz016 kotelezetts égek értékelési kitlonbozete - =
H. {Passziv idébeli elhatdrolasok 230 495
Forrdsok (passzivik) dsszesen: 744 953 819 441

Budapest, 2016, aprilis 22. % 6 - .
SF
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Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

Eredménykimutatas

adatok ezer forintban

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

[ iPénziigyi miveletek bevétele 12267 132242
Il |Pénzigyi métveletek raford fidsaj 935 3172
Bl [Egyéb bevételek 4764 13772
V. iMikodési kiihségek 14 733 19 19¢
V. iFEgyéb raforditasok 172 (36
VI {Rendkiviii bevételek - -
WVIT MRendkivith saiorditasolk - -
VHE IFiretet, fizetendd hozam -

IX. [Targyévi eredmény 1191 123 007

Budapest, 2016. dprilis 22,

Iaste Alapkezeld Zrit.

Erste Alapkezeld Zit.

2015, december 31,




Erste Europai Részvény Alapok Alapja

KIEGESZITO MELLEKLET

2015, december 31.
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Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

1. Az Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatisa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Buropal Részvény Alapok Alapidrdl a PSZAF H-KI-111-259/2012. szam\ hatarozata
alapjan 2012, augusztus 26-ai hatallyal Erste Rurdpai Részvény Befektetési Alapjara modosult, majd 2013.
december 30-ai hatdllyal ismét valtozott a Magyar Nemzeti Bank H-KE-111-808/2013. szémi hatarozata
alapjan Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara.

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan Jétrehozott, nyiltvégli értékpapir befekretési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartisba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-376
PSZ{\F hatarozat széama: EN-11/TTE-119/2010.
PSZAF hatarozat kelte: 2010, marcius 25.

Ax Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartisba vételérd] (2010, marcius 25-101) hatdrozatlan ideig terjed,

oy

Befektetési jegyek eloallitasa
A befektetési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési Jjegyek névreszoloak és dematerializalt
formaban keriilnek cléallitasra, igy fizikai kikérésikre nincs lehetdséy,

A portfolié lehetséges elemei

Az Alap az Erste Alapkezeld Zrt. Altal kezelt alapokon kivill mas alapkezeld altal kezelt alapot is
felhasznathat, Az Alap befektetési politikdja szerint eszkozeinck atlagosan legalabb 80%-at kivanja kollekiiv
befektetési érickpapirokba fektetni, de idészakonként ettd! eltérhet. Az Alap befektetésel kdzott az ESPA
Stock Europe Active és az Erste Tékevédett Nyiltvégli Pénzpiaci Befektetési Alap 4ltal kibocsatott
befektetési jegyek aranya meghaladhatja az eszkdzik 20%-at.

Alapkezeld

Erste Alapkezelé Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird$ u, 24-26,
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Erste Alapkezeld Zit. 2 2015. december 31.



Erste Furépai Részvény Alapok Alapja

Letétkezeld

LERSTE Bank Hungary Zrt,
Szekhelye: 1138 Budapest, Népfiirdt u. 24-26.
Cégjegyzékszéma: 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt,
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u, 24-26.
Cegjegyzékszama: 01-10-041373

Forgalmazé iigynike

ERSTIE Bank Hungary Zrt. Fiokhalozata

Kényvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének kimyvvizsgélatardl a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyl trvények modositasardl szolé 2014, évi XVI. torvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap kinyvvizsgaldja: Ernst & Young Kft,

Székhelye: 1132 Budapest, Vici ut 20,

Cégjepyzékszama: 01-09-267553

MEVK nyilvantartasi szam: 001165; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165/94
Hitelesitd kinyvvizspdld neve: Szabé Gergely

Lakcime: 1202 Budapest, Mézes u. 35.

MKVK tagsagi szam: 005676; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-005676/03

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alairé személyek

Dr. Mesterhazy Gydrgy Tibor

:::::

Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7, A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatdsaganak elnske
Lakeime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A kényviteli szolgaltatasok kirébe tartozé feladatok ellitasaval megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50.
MKVK: 005074

Lrste Alapkezeld Zrt, 3 2015, december 31.



Erste Burdpai Részvény Alapok Alapja

2. A szamviteli politika f6 vonssai

2.1, Kdnyvvezetési és beszdmoldsi kdtelezeltség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrdl szoléd 2000, évi C. torvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirdsai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap kényveit, nyilvantartasait a kettés kényvviteli rendszerre vonatkozo elirasok szerint vezetjik. Az
adatrdgzités és a nyilvantartisok vezetése soran biztositjuk az eszkozokben, illetve forrasokban
bekGvetkezett véltozasok méréséi s Gsszesitésél, tovabba biztositjuk az éves beszdmold készitési
kotelezettség teljesitéséhez szitkséges informéciokat.

Az Alap lizleti éve megegyezik az adott naptari évvel,
A merleg fordulénapja: 2015. december 31.
A mérlegkészités iddpontja: 2016, januar 31.

2.2, Eriékeldsi modszerek

Az Alap eszkozeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formaked! és kezel6ikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyl torvények modositasardl szold 2014, évi XV torvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.
Lven tili lejaratra lektott betét: a mérlegben a befektetett eszkozik kozotl, bekeriilési értéken keriil
kimutatdsra, a banki szamlakivonatokkal egyezd éridken.

Kivetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékveszidssel cstkkentett, visszairassal novelt dsszegében
keriiinek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg forduidnapjan érvényes piaci értéken kerlilnek a mérlegbe, killén soron feltiintetve
ezen csrkizik beszerzést érékét és az - értékelés napjira meghatirozon piaci ¢rtck és a beszerzési érick
kilonbozetebdl adddé - értékelési kiilonbizet dsszegét.

Az érickelési kilonbbzet megbontasra keriil kamatokbol, osztalékokbol, valamint egyeb piaci értékitéletbol
adodo értckelési kiildnbozetre.

Az Alap portfoliojaban szerepld értékpapir készlet elszdmolasanal, értékelésénél a FIFO médszert
atkalmazzuk.

Pénzeszkizdk: 1atra 52010 betétben vagy éven belilli lejaratra lekstote betétben tartott likvid eszkiszik
értckét mutatjuk ki, a banki szémlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idébeli elhatarolasokon beliil a penzeszkdzokre iddaranyosan jare
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirasaito! eltérben, élve a Szamviteli tdrvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetéséggel — az Alap kényvvizsgaldjanak egyetértése mellett - nem szamoljuk el
értckvesziésként. Meggydzadéstink szerint czen elszamoldsi mod biziosija az idébeli elhatarolas, az
Osszemerés ¢s a valadisag elvének érvényesiilését.

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulénapjan érvényes piaci értéken rténik az értékelése, mely ezen
tgyletek esetében a jovibeni varhatd eredményt jelzi, A devizatigyletek tekintetében az értékelés napjdn
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve kertil megallapitisra a piaci érték,

Az Alap portfolidjaban levd szarmaztatott tigylet fordulonapi értékelésekor az tigylet piaci értékének
Osszeget szamoljuk el az értékelési kiilonbozet tartalékaval szemben. Az értékelési kiilonbozet dsszeget
minden értékelés alkalméval az j piaci értékre egészitjiik ki az értékelési killonbozet tartalékdval szemben.
Az érickelési kiilonbozetet az ligylet zardsakor az ériékelési kiilonbozet tartalékaval szemben szilntetjik
meg.

Kotelezettségek: szerzodés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben.

Passziv idébeli elhatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérleghen.

Kilf5ldi pénzériékre sz0ld kovetelések, pénzeszkozok és kitelezettségek: a mérleg fordulonapjan
érvényes MNB drfolyamon keriilnek értékelésre a meérlegben.

Erste Alapkezeld Zrt. 4 2015, december 31,



Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapja

3. Mérieghez kapesoldodo kiegészitéselk

3.1 Kovereldsek
A mérleg fordulénapjan a Jetétkezeld alletétkezeldiénél értékpapir elszamolasi szamlan 1évd 3 eFt kivetelést
tartalmazza.

3.2 Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdonaban levé érickpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvenyes piaci értéke és a bekeriilési értéke kazotti
kitlonbdzetét (érickelési kitlonbazet) tartalmazza.

Nyiltvégii befektetési jegyek

adatok forintban

Forduténapi

. Beszerzési - Ertékkiil sef. o

Ertékpapir megnevezése Desiza Darabszim !uuf rest ! ( I,, ' Piaci értél piaci drf,
nem ériél {dil.-bél ]

devizanem/db

ot 1 Salr TAkevd 31y ey b e )

iste Nyiltvégli Tokevédeu Pénzpinci HUF § 642 072 19 409 996 6813 19416 809 2246777

Befekietési Alap _

ESPA Stock Burope Active BUR EUR 14 799 736 144 477 61 410564 797555041 172,12

Osszesen 8656 871 785 554 473 o1 417 377 816 971 850

Ewo drfolyama 201512 31-én 313,12 HUF/EUR

3.3. Pénzeszkiszik
A pénzeszkozok mérlegsor eurds bankszamla egyeniegét (597 elt), valamint az eurds szamldhoz tartozo
érickelési kitlonbizet Ssszegét (-2 eFt) tartalmazza.

3.4 Sajar i0ke

341, Induld (6ke

Az indulo téke mérlegsor a mérleg fordulonapjan forgalomban 1év6 befektetési jegyek névértékét
lartalmazza (515.584 eFt). Kulon részletezve a targyév elején forgalomban levé befektetési jegyek
névértékét (515.000 eFt), a térgyévben eladott, kibocsatott (342.019 eFt) és visszavaltott befekietési Jjegyek
névértékét (341.435 ¢F1).

3.4.2. Tkevditozdys

3.4.2.1. Befekietési jegy forgalmazdsa sordn felmerild értékkilinbozetbdl szdrmazo 16kevaltozds

A befekietési jegy forgalmazdsa sordn felmeriils értékkillonbozet a befekietési Jegy cladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkezé, a befekietési jegy arfolyamértéke és névértéke kizitti killonbozet, A targyévhen
visszaviltott befektetési jegyek értékkiilonbizetébél ereds tokecsdkkends 202.055 elt, az eladott befektetési
Jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokendvekmény 196.949 eFt, mig az eléz0 dvek befektetési jegy
forgalmabd] eredd tékensvekmény 77.752 eFt.

3.4.2.2. Tékevaltozds éridkelési killonbozet miatt

Az ¢riékelési kilonbdzet tartaléka a mérleg fordulénapjan az Alap portfélidjaban levé befektetési eszkozik
ertékelési kiilonbozetét mutatja. firtékpapfrok érickelésébdl eredd értékelési kilonbozet 61.415 ¢ F,
devizadrfolyam értékelésébél ered értékelési kiilonbozet -2 o Ft.

3.4.2.3. Tokevdltozds az elézd évek, valamint az iizleti év eredmeényve miatt
El6z6 ¢vek fethalmozott nyeresége 44.719 eFt és a targyév eredménye 123.007 eFt nyereség.

3.5 Céltartalék
Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

Erste Alapkezeld Zrt, 5 2015, december 31,
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3.0. Kdtelezetiségek

Az Alapnak hosszi lejaratit ktelezettsége nines.

A 16vid lejaratil kistelezettségek mérfegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozdsokat (1.430 eFt), a
Feligyelettel szembeni kotelezettséget (2015, 1V, negyedévi feliigyeleti dij 49 eFt), és a 20151V negyedévi

kiilonadot (96 el

3.7, Passziv iddbeli elhatarolasok

Passziv iddbeli elhatérolasként mutatjuk ki a 2015, évi audit dij nem szamldzott Osszegét (495 eFt),

4. Eredménykimutatdssal kapcesolatos kiegészitések

Az Alap 2015, évi bevételei

adalek erer forintban

Ebbol pénziigyileg realizalt

Megnevezés sszes bevéte bevéte]
Pénziigyi mitveletek bevétele dsszesen 132 242 130 371
- Kamatbevétel pénzintézettol - 1871
- Ertékpapirok kamatbevétele 131122 131122
- Frtékpapirok Arfolyamnyeresége - -
- Reatlizalt deviza arfolyamnyereség 1320 1120
- Hatdridos mlveletek nyeresége - -
- Ertékpapir ko lesonzési dija - -
- Briékpapirok osztaléka - .
Fovéb bevételek 13772 13772
- Dijvisszatéritds 13772 13772

- Lgyéb bevétel

Az Alap 2015, évi kéltségei, raforditisai

adatok ezer formtban

Megnevezés

Osszes kiltség, raforditis

Ebbol pénziigyileg realizalt
kiltségek, raforditasok

Pénziigyi miveletek raforditisa dsszesen

3172 3172
- Extékpapirok arfolyanwesztesége - -
- Realizdlt deviza drfolyamvesztesdg 3172 3172
Mitlcdési kdltsépek dsszesen 19 199 17274
- Alapkezel6i dij 2579 2372
- Letétkezel6i dij 602 554
- Forgalmazdsidij 14617 13 443
- Bank ¢s nyomtatvidny kaltség 133 133
-~ Kényvvizsgaldi dij 1225 729
- Eljardsi dij 43 43
Egyéb raforditas dsszesen 636 491
- Felligyeleti dij 215 166
- Kitlgnado 423 325
- Bpyeéb raforditds - -
Az Alap lizleti eredménye 123 007
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5. Cash-flow kimutatis

adatok exzer forintban

Sorsziam A téte]l megnevezése 2014.12.31 2015,12.31
1 L Szokdsos tevélcenységbil szarmazé pénzeszkdz-viltozds 86 161 - 53 959
2 1. Targyévieredmény (kapott hozamok nélkiil) + 10504 |- 8115
3 2. Elszimolt amortizdceio + - -
4 3. Elszimolt értékvesztés és visszairas + - -
5 4. Elszimolt értékelési killonbazet + 75807 |- 2354
6 5. Céltartalékképzés és felhasznalas killsnbszete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések értékes itésének, bevaltdsanak erednménye +
8 7. Befektetett eszkozok dllomanyvaltozasa + - -
9 8. Forgdeszkiziok allomanyviltozisa + 6 24
10 9. Rovid lejarati kistelezetiés gek allomany valtozasa -+ 20008 |- 20721
I 10, Hosszh lejarati kotelezettségek dllomany valtozisa + - -
12 11, Aktiv idébeli elhatarolds ok dllomany viltozisa + - - 1871
13 12, Passziv idébeli ethataroldsok allomany valtozasa + 56 265
i4 H. Befektetési tevbkenységhiit sedrmand pénreszkdz-viliozds 35529 42 70
15 13. Enékpapirok beszerzése - 267077 i- 1374 242
16 14. Ertékpapirok cladésa, bevilidsa -+ 221 853 1285 821
¥7 I3, Kapott hozamok + 11695 131 122
18 01 Pénziigyt miiveletek bBl szdrmazé pénzeszkdz-viltozas 81911 - 4 522
19 16. Befektetési jegy kiboosatas + 65 70G 538 968
20 17. Befektetésijegy kibocsatas sorgn kapott apport - “ -
21 18, Befektetdsi jegy visszavésarlisa - 147611 - 543 490

22 19. Befektetdsi jegyek utén fizetett hozamok - - -
23 20. Hitel, illetve kdleson felvétele + - -
24 21, Hitel, illetve kélestn torlesztése - - -
25 22, Hitel, illetve kitlesn utdn fizetett kamat - - -
26 IV, Pénzeszlcdz viltozas 29279 - 15 780
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6. Portfélio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve

Lajstroms zima:

Alapkezeld neve:

Letétkezeld neve:

NEE szimitas tipusa:

Targynapi eszkozériék Thrgy +1 napon készil

Erste Furdpai Résevény Alapok Alapja
1111-376

lirste Alapkeweld Zn

Frste Bank Hungary 21,

Téargynapi eszkdzallomany
Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetésijegy forgalmi adatole

Téargynap (1)

2015.12.31

Sajat toke:

817 046 163

By jegyre juld Nik:

1.5847

Darabszam;

515 584 359

A tdrgynapt netls eszk §zériék meghatdrozdsa:

felhasznalasaval

A leljes

i KOTELEZETTSEGEK Osszeg/frick portfélio
ardnyaban(%)
11 Hitelallomany {6sszes): I [itelext | IFutamidd - (.00%
- 0.00%
172, Egyeb kotefezeusépek (Usszes): 2069 190 1.25%
Alapkezeldi dij miall 207175 0.03%
Letétkezeldi dij mian 48 341 0.01%
Bizomanyosi dij niatt - 0.00%
Forgam. kg, miatt 1173989 (0.14%
Feliigyeleti dij miati 49 539 0.01%
Konyvvizsgdlatd dij mian 495 30 (3 (068
Kilonadd nnau 94 846 0.01%
Rekdam kg, miagt - 0.00%
Koliségkeént elszamolt epyéb tétel miatl - 6.00%
Egyeb - nem kaitsép ataps - kitelezetisdg - 0.00%
/3. Céltartalékok (Bsszes): - 0.00%
- 0.00%
I/4. Pagsziv iddbeli elhatdrolasok (dssues): - 0.00%
- 0.00%
Kbtelezelisepek dsszesen: 2069 190 0.25%
I, ESZROZOK Osszep/Eriék (%)
/1 Folydszamla, készpénz (Gsszes): 603 196 0.07%
Hrste Bank Zit EUR szdnila 599 792 (.07%,
faste Group Bank AG EUR szamla 3403 0.00%
lisie Bank Zrt HUF sziamla i 0.00%
/2. Fpvéb kiivetelés (dsszes)y, 1 886 078 0.23%
Bel 71 szembeni kiyvetelés 1 886 078 0.23%
11/3. Lekotott bankbetélek (ssszes): Rank Futamidé - 0.00%
/3.1, Max 3 ho lekdtésd (0ssawes): - 0.00%
- 0.00%
/3.2 3 honapndl hosszabl lekétést {Bssaes): - 0.00%
- 0.00%
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HIG Lntékpapirok (dsszes): ] Megn. ! Devizanem! Névérlék 816 626 079 99.95%
i1/4.] Altampapirok (dsszes): - 0.00%
B [ [ - 0.00%
0.1 [Kétveények (ssmes): - 0.00%0
! I - 0.00%

174.12. | Kincslériegyek (6sszes): - (.00%
[ | - 0.00%

WA13,  [Epvéb jegybankképes ép. (bsszes): - 0.00%
| | . 0.00%

/4. 1.4, |Kalfsldi allampapirol (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

/4.2, |Gandalkodoiés egyéb hitciviszonyt megtestesils ép. - 0.00%
1421, | Tézsdére bevezetett (Bsses ) - 0.00%
i | . 0.00%

/422, |Kalftld: kotvények (Bsszesy: - 0.00%
l ! - 0.00%

/423, 1T6zsdén kivirli (bsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

1i/4.3. Résavények (Gsszes): . - 0.00%
1/4.3.1. |Tézsdére bevezetelt (6sszes): - (.00%
- 0.00%

/432 IKUIfSldi résavények (Osszes): - 0.00%
| | 0.00%

1/4.33. [T8asdén kivili (9sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

N/4.4.  |leldiloplevelek (6sszes): - 0.00%
17441, |Tozsdére beveretel (sszes) - 0.00%
I | - 0.00%

0442 1Téusdén kiviili {osszes): - 0.00%,
| [ - 0.00%

11/4.5., Befeltetésijepyek (Gsszes): 816 626 079 99,955
/451 | Téusdére beveretott (Gsszes): - 0.00%
[ | - 0.00%

WA 52 1T6usdén kivili (Bssvesy: 816 626 (7% 999594,
frste Tokevedell Pénzpiac Alap U 5642 072 19417 636 2.38%

BSPA Stock Burope EUR EUR 14 799 TA7 208 423 97.57%

/4.0 Kampatlasi jegy (Bsszes): - 0.00%
- ().00%

/5. Szamazialoll Bpyletek (Dsszes): - 0.00%
11/5.1. Forward tigyletek (dsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

{1752, Opeick (Gsszes); - 0.00%
! ! - 0.00%
1176, Aldiv idbbeli elhatdrolasok (8sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

Hszldz0k Osszsen: 819 115353 100.25%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutato P Ardny
rAmitas madjs Eriek :
megnevezése Szdmitis modja e 2015.12.31.
ot . sajat toke 817371
I ra (1. 99.73%
Tékestruktara (1) oS ol o aan )
idegen téke 2070
ki e 0.25%
Tokestruktira (11.) Forrasok 810 441 ()
Likviditas . forgbeszkozbk L7570 51909.21%
rovid lejatatd kitelezetiség 1575
Bev eie:iaranyos eredmény 1237 0a7 84.24%
eredmény bevételek 146 014

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyéy soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garancit, tovabbé nem adoti,
illetve nem kapott dvadékat, fedezetet.
Az Alapnak jovobeni kételezettsége nings.

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti, A hozam a
befektetési jegyck nettd eszkazértékénck emelkedésén keresztil mdérhetéd. Az Alapkezelé folyamatos napi
nettd eszkdzériéken tdrténd visszavasarlasi ktelezettség vallalasdval biztositja a befektetdk szamara, hogy
befektetési jegyeik vagy egy részitk visszavaltasaval tetszOleges idopontban hozzdjussanak a felhalmozott
hozamhoz.

Felhiviuk a befektetdk figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
Jelentenek pgarancidt az Alap jovSbeni teljesitményére, hozamara,

Budapest, 2016, &prilis 22,

J ,\91%
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UZLETI JELENTES
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L. A gazdasagi folyamatok révid attekintése, az Alap befektetési politikdjara hato tényezik

2015. L. negyedéy

A 2015-0s év elsé negyedévének prafikonjait vizsgalva azt lathatiuk, hogy a t8ke-, &s drupiacokon alapvetden a
befektetdi optimizmus volt az irnyadd. A legjelentésebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedév sordn
uj csucsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mér alig mutatiak a tavaly év végi
szintjilkhoz képest valtozdst (S&P500: +0,44%, DITA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsé negyedév sordn 20% koriili nivekedést tudott elérni és az eurdpai dsszefoglalé index a DIRUSO is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpai indexek doliarban mért teljesitménye a 10% kortli idei dollar erdsodés hatdsara
ennél szerényebb.) A fejlodd piacok teljesitményét bemutatd MSCH Emerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal nétt,

Alapvetben likviditas orientdlt dralakulas volt megfigyelhetd a fejlett piaci kotvények esetében is. A negyedév sordn
még az idei kamatemelést drazd amerikai 10 éves dllamkotvények hozama is kozel negyed szdzalékkal tudott
csokkenni, mefynek eredményeként a marciust 1,93%-on zdrta, A beinduld ECB eszkbzvasarlas hatisara az europai
allampapir hozamok még a tengerentulindl is nagyobb mértékben csokkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mar csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, és a safe haven hatdssal is tdmogatott
svijei Uz éves hozam mir negativ (minusz 0,06%). A jelentés kotvényhozam csokkends és a dollarerdsodés
eredményeként a fejlett piaci kotvények drfolyam-alakuldsat reprezentald Citi World BIG index a negyedév sordn (obh
mint 10%-kal emelkedelt, A nemzetkdizi tendencigknak — és likviditdsboségnek — megfelelden a magyar allampapirok
esetében is folytatddott a hozamesokkends, melynek eredményeként a magyar katvényindexek idén 2,5%-kal béviiltek.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyl masodik félévében lezajiott 50%-os zuhanashoz képest uz olaj piacan az
elsé negyedévben mir nem volt ityen komoly véltozds (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany dra a nepyedéy
sordn szinte vallozatian maradt (1183, 1usd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves valtozds). A devizapiacon nyeges
iEpds volt, Hogy & ONB elirslie az EURCHF §,2-es limfté, mely a svajei frank erésodéscher vezetett, A Kowelpd
kamatemelést arazé USI> a monetaris lazitdst megkezd euréval szemben a negyedév sordn az év eleji 1,22-es szintrdl
1,07-ig erbsddott. Szintén erésadatt a forint is, mely a negyedévet a 1élektani 300-as szint alatt zdrta {dec. 31.: 314,89),

Ha az eurdpai és az amerikai monetaris politikat vizsgaljuk, dgy azt ldthatjuk, hogy a két Jegybank jelenleg a monetaris
politika eltérd fazisaban van. Amerikéban mér tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkOzvisarlisabol fakadt és a piaci szerepldk mar a FED kamatemelési ciklusanak megkezdésének idépontjat
latolgatjak. Ezzel szemben EurSpdban még csak marciusban indult el a 60 millisrd eurds havi keretdsszeg(
eszkbzvasarlasi program, mely 2016, észéig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedév sorén a marciusi Fed iilés. Yellen elnak agszonynale az iilést kévetd kommentjében
mar nem szerepelt a |, tirelmes”™ kifejezés, ami azonban nem jelenti azi, hogy a I'ed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapcsan tlrelmetlen volna, A gyengébb GDP varakozdsok kapesan agy tinik, hogy a kamatemeldsi cikius
megkezdésének idpontja a korabban vért janiusi idéponthoz képest cstszni fog. Az év eleji piaci varakozdsok alapjan
az clsd kamatemelésre csak szeptemberben kerdil sor. A kamatemeldsi ciklus 2015-6s megkezdésével kapesolatos
véleménnyel epybevigott az is, hogy 2015, elején a 17 Fed dontéshozé kozitl |5-en még december végdig
kamatemelésre szamitottak. Azonban a 2015, év végére vonatkozd amerikai alapkamat becslések kozépériéke tovabb
csbkkent, igy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonld varakozas 1,125%-o0s
ériékével.

Ha az Eurépai gazdasdgot vizsgaljuk, Ogy azt lathatjuk, hogy az ECB pazdasagi eldrejelzései — szemben az USA
gazdasdpara vonatkozo véarakozdsokkal — folyamatosan javainak. A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-0s
(korabbi 1,0%-kal szemben), mig 2016-ra 1,9%-o0s (kordbban csak 1,5%) ndvekedést var. A gazdasagi novekedést mar
nem csak a lakossagi fogyasztds, hanem a gyengiil eurén keresztil Javuld export versenyképesség is segiti.
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2015, 11 negyedév

A 2015-8s év mdsodik negyedévének grafikonjait vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az elst negyedéves
folyamatokkal eilentétben - alapvetden a befektetdi pesszimizmus volt az irdnyado. A legjelentdsebb tengerentili
ndexek a negyedév sordn kismértékben gyengiiltek. (S&P500: minusz 1,29%, DIIA: minusz 2,11%). Az eurépai fejlett
piaci indexek - részben a gOrdg helyzet okozta regiondlis bizonytalansag miatt — viszont mar nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal csokkent és az atfogé eurdpai index a DJEUSO0 is 8,2%-kal esett. A negyedév soran a tavalyi
évben lemaradd magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nyujtott, melynek hatdséra az
idei évben a hazai index emetkedés mar meghaladta a 30%-ot. Ezt az els§ féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta felilmalni, Irdnyat tekintve a magyar piachoz hasonl6an — bar att6l jelent8sen elmaradéd mértékben —
emelkedett a fejlédd piacok teljesitményét reprezentdlé MSCL Emerging index is (Q2: +0,34%, Hl: 1,67%), és a
negyedév sordn szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%),.

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacokhoz hasonléoan kockazatkeriild befektetdi hangulat volt tapasztathato a
kotvénypiacokon is. A negyedév sordn az idei kamatemelést 4razé amerikai 10 éves allamkotvények hozama 0,40
szazalékkal emelkedeit, melynek eredményeként a jimiust 2,36%-on zérfa. A gbrog eurdtagsag felfiiggesztésével
kapcsolatos befektetdi taldlgatasok hatdséra az eurdpai allampapir hozamok még a tengerentilindl is nagyobb
mértékben emelkedtek. Ennek eredményeként a német 10 éves hozam a negyedév végén mar 0,77%-ra (+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedett, mig a safe haven hatassal is tdimogatott svdjci tiz éves hozam mindossze
0,10%-on zarta a [élévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befektetdk, akik a 10 éves német dllamkétvényeket ezen hozam mellett megvasaroltak és azt a futamidd végéig
megtartjak, realizalhatnak-e barmiféle redljdvedelmet az RCB 2%-os inflacios célja mellett,

A negyedéves kitvényhozam emelkedés és a dollar gyengiilés eredményeként a fejlett piaci kotvények arfolyam-
alakulasat reprezentald Citi World BIG index a mésodik negyedévben 4,1%-kal csokkent, azonban az index értéke az
elsé félévben Gsszességében még gy is 4,9%-kal emelkedett az elsé negyedéves kingré teljesitménye miatt. A
nemzetkdzi kockézatkeritlési tendencidknak megfeleléen a magyar allampapirok esetében is emelkedtek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kétvényindexek minusz 1% korili negyedéves teljesitményt nytijtottak.

Az arupiacokon azt fthatiuk, hogy a tavalyi év kizepétdl fezajlot 1bb mint $0%-0s zuhandshoz képest az olaj piacan
a misedik negyedévben mdr stabilizdlodas zajlot, tgy a Brent 10bb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-0i meghalado
mértékben emelkedelt. Az arany 4ra a negyedév sordn szinte valtozatlan maradt (1172 usd/uncia, minusz 1%-o0s
negyedeves elmozdulas). A negyedév sordn a 6 devizaparokban nem volt Iényeges viltozas, igy az EURUSD 1,11-en,
mig az USDIPY 122-6a zart. A kockézat kerliés erésodésével a forint az euréval szemben a mércius végi 300 alatti
szintjérél a negyedév végére 315,04-ig gyengtilt.

Ha a magyar gazdasdp adatait részletesen is megvizsgaljuk, agy azt lathatjuk, hogy az el6z6 évhez hasoniéan 207 5-ben

tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend gazdasagi adatok alapjan az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-05 GDP béviilést kivetden az elsé negyedévben év/éy alapon a gazdasagi novekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabol fovabbra is Eurdpa élmezényébe helyezte a magyar gazdasagot. A novekedés hajtéereie most
is az exporl orientalt ipari termelés, ezen belill is az autdgyartds volt. Felhasznalasi oldalrél a GDP-t a 10%-0s
mértékben bovitlld export ¢s a lakossdgi fogyasztas tamogatja,

Ha az curdpai eseményeket is megvizsgaljuk, Ogy szembetlinik, hogy a masodik negyedév sordn a piacokat
folyamatosan bizonytalansagban tartottdk a gorog események alakulasa, A kiindulopont az, hogy jelenleg Gorogorszig
180%-0s GDP ardnyos dllamadossaggal rendelkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gordgorszag a tovabbiakban mar
nem tudott managelni.

2015, HL. negyedév

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgélva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetden a befektetdi pesszimizmus volt
az irdnyado, melynek hatdsira az elmuit néhany év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztdk a tOkepiacok és sok
esetben mdr az indexek [-HI negyedévi Osszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentésebb tengerentili
indexek a negyedév soran gyengiiliek (S&P500: minusz 6,94%, DJIA: minusz 7,58%, Nasdag Comp.; minusz 7,35%).
Az eurdpai fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatékat is meghaladé mértékben estek. A német DAX | £, 74%-kal
cstkkent €s az atfogé europai részvényindex a DIEUSO is 9,45%-kal gyengiit. A harmadik negyedévben az idei évben
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remek teljesftményt nydjtd magyar BUX index is 4,61%-kal esert, mellyel egytit is az idel ¢vben a hazai index
emelkedése szeptember végéip meghatadta a 25%-ot, Bzzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a (6zsdeindexek kizott
a legnagyobb mértékii novekedést tudta magaénak. A kinai t6kepiacok gyengélkedése miatt a fejtodd piacok
teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index is nagyot esett (Q3: -18,53%, YTD: -4,63%), és a negyedév sordn
szintén jelentdsen gyengiilt a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

Az eurdpai ¢s az amerikai részvénypiacok1ol eltérden az dllampapirokat keresték a befektetok. Annak ellenére, hogy
fei¢ves idOtavban a befekteték mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-18], az amerikai 10 éves allamkotvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkal csokkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zarta.
Az europai dllampapir hozamok az ECB dllampapir-vasarlasanak hatasara szintén csokkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves dllampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) eselt. A negyedéves kdtvényhozam csikkenés eredményeként a fejlettpiaci kotvények arfolyam alakulasat
reprezentdlo Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben tsszességében
mar 6% feletti emelkedést produkalt. A nemzetkdzi kdtvénypiaci optimizmusnak megfeleléen a magyar allampapirok
esetében is csikkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% folotti negyedéves
teljesitményt nyajtottak.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a mésodik negyedéves olaj piaci fellendiilést kovetien a globalis és a kinai
névekedési kilatdsok boriisabba valdsdval a harmadik negyedévben az arak tovabb estek, fgy a Brent és a Crude is
15%-0t vesziett az értékebdl, Az arany éra a negyedév sordn szintén csSkkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulds). A vizspalt idészakban a fo devizapdrok jegyzésében nem volt lényeges valtozas, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDIPY 120-on z4rt. A forint az euréval szemben szintén nem mutatott jelentés negyedéves
elmozduldst, és szeptember 30-an 313,32-es szinten &llt.

A nemzetkdzi piacok részletesebb vizsgalatanal szembetinik, hogy a harmadik negyedévben a befektetdket a Kinai
tozsdel tsszeomlds ¢s a hozzd kapesolods globalis novekedési félelmek meliett az amerikai jegybank szerepét betdltd
FED kamatemelésével kapesolatos varakozisok tartottak izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasdg élénkitése
veégett 2008, vepétd] a jelenlegi 0-0,25%-os szinten fartotta, mely a gazdasag organikus ndvekedésének beindulasaval
és/vagy az inflacios nyomas megjelendsével megemelhetévé vaiik. Az elmalt egy ¢vben az elemzdi elérejelzések mar a
kamatemelési ciklus megkezdésének idézitésére vonatkoztak.

Ha dinamikdjdban vizsgdljuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikal jegybank a kamatemelds
megkezdésének idépontjar folyamatosan tolia, A negyedév sordn is a taldlgatdsok kozéppontjdban az 8llf, hogy vajon
2015-ben a FED megkezdi-e a kamalemelési ciklusat vagy tovabbra is az addig, dinamikusan halegaio taktika/stratégin
fog folviatddni.

2015, 1V. negyedéy

A tavalyi év utolsd negyedévének grafikonjait vizsgalva a kilonboz6 piacokon vegyes iranyl elmozdulasokat
lathattunk. Altalanossagban elmondhatd, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgdsanak iranya
sokszor azonos voit, bar t6bb esetben csak az utolsé negyedév teljesitménye hiuzta a pozitiv tartominyba az éves
mutatékat. gy peldaul a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybé! az utolso negyedéy 11.21%-kal
részesedett. Hasonldan viselkedett a Nikkei225, mely az utolsé negyedévben 9,46%-0s teljesitményt ért el, és igy a
Japén tozsdeindex 2015, évi hozama 9.07% lett. Masrészrsl a t8bbi részvényindexek esetében megfigyelhetd volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiatol fuggetlentil lényegében ,plusz nullas” éves tejjesitményt nyGitottak, azonban néhany
amerikai 18zsdeindex a viszonylag jé negyedik negyedéves teljesitménye ellendre az ¢v egészét tekintve minuszban
maradt (S&P Q4: +6,45% versus y/y: -0,73%; Dow Jones Q4: 7.00 versus yiy: -2,23%). A magyar thzsdeindex a BUX
viszon( tovabbra is kimagaslott a mezénybdl, Eves szinten 43,81%-kal emelkedett és az utolsd negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikodzben a fejl6do piacok atfogd részvényindexe az MSCI Em. 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az drupiacokon gy a negyedik negyedévben, mint a 2015-8s ¢v egdszét nézve is borts hangulat uralkodott. A tavalyi
évben az olajar (a brent és a crude) jegyzése is tobb mint 30%-kal csokkent, s csak a negyedik negyedévben az
arcstikkenés mértéke meghaladta a 10%-ot, Mindekézben az arany éarfolyama tavalyi évben 10,45%-ot csett. A
dolidrban jegyzett nyersanyagok arcsokkenését azonban tomytja az a €ny, hogy 2015-ben a dolldr 10,1%-kal erésodon
az eurdhoz képest,

A fejlett orszégok dllampapir hozamainal - a laza monetaris kondicidknak készonhetéen - a tavalyi évben nem vole
Jelentds valtozas ¢s megtartottak rekord alacsony szintjeiket, Igy az amerikai 10 éves altamkotvények 2,27%-on, a
német 10 éves kdtvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves allampapirok [,59%-0s hozammal z4rtdk az évet,
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Ha a fenti dltaltnos piaci dttekiniést kiveiden a negyedévben publikélt hazai mak gazdasagi adatokat ataposabban is
megvizsgaljuk, dgy nem mehedtiink el sz6 nélkiil a december ¢lején kijout a vészletes magyar GDP becsiés mellett. Az
adat alapjan a magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az clézé év hasonlé idészakihoz képest 2,4%-kal bévillt,
mely ugyan az cldzetes adatnal (+2,3%) jobb, azonban az idei elsé negyedéves (+3,5%) és a masodik negyedéves
(+2,7%) GDP adaltol is elmarad. Terfileti 8sszevetésben sem Jjavult a kép, hiszen a régits orszagok mind magasabb
negyedéves mutatokat produkaltak. A harmadik negyedévben a csehek 3%-Kkal, a lengyelek és a romanok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal béviitek, rdaddsul ezt a novekedést joval alacsonyabb ardnyt EU fejlesztési tamogatas
melleut érték el, mely a pazdasaguk egészségesebb jellegér sugallja.

Ha az eurdpai gazdasagi novekedést is megvizsgaljuk, akkor az iatszik, hogy az eurd zondt a magyar gazdasdgnal ioval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az eurd-zénara vonatkozo 2015. évi GDP névekedés 1,5%. Raadasul az eurdpai
gazdasdgi novekedés Osszetételét vizsgalva az egyes régiok kozott is komoly eltéréseket talathatunk. Ugy tiinik, hogy a
periféria orszigok az ECB allampapir vasaridsai ltal teremiett nyomott kamatkémyezetb6l jobban tudtak profitaini és
magasabb ndvekedési dtemet ériek el, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakulasat vizsgalva - mely 4ltaldban jo
indikatora lehet a jovGbeli GDP nivekedésnek is - még nagyobb az adatok szérédasa, A dél-eurdpai allamok kozill
Olaszorszdg és Spanyolorszdg is kimagaslik az ipari termelésének bévildsi ttemével. Ezzel szemben a zérd korli
nemet ipari termelés ndvekedés joval kidbranditdbb és kijozanitobb.

A negyedik negyedév tengerentiili eseményei kozitl hatasaval kiemelkedik, hogy december 16-4n a FED 9 éves szlinet
utdn 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatat, A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepi6knek mar a 90%-a szdmitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakciok is meglehetdsen visszafogottak voltak. Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletti szinijét, és a dollar
sem mutatotl jelentds erdsodést,

A nemzetkdzi piacok vizsgalaténal nem mehetiink el sz6 nélkil! az elmalt idészak kinai események mellett sem. A
kinai tézsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mar t5bb mint 30%-kal éreékelddstt le - az idei év elején folytatta a
mélyrepitlését. Januar elsd hetében két nap is 7-7%-0s esést szenvedelt el a kinai borze. Megitéléstink szerint a
legnagyobb kockazatot, a kinai t8kepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra torténd watfertdzdése” jelentheti, melyté] az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmult 1 évben mér bb szdz mitlidrd dolldrnyi jlant
forditott a korabban buborékot fijé kinai 16zsde zuhanasanak megallitasara, ,,

2. Az Alapkezeld mikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kévetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtdst
kovetten a tarsasdag 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe toriénd bejegyzés 2000,
februdr 9-én tortént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kdzvetett tulajdonaban allo tarsasdga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, ¢s vagyonkezelést Gzletdg infrastrukearsjat,

A Tarsasagnal sem az iranyitdsi struktiraban sem a tevékenysépi korében jelentds valtozds nem kivetkezett be az idei
év soran. A Tarsasdg 2014, jllius 21-én a Kbitv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezel6 a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-6s ¢vben az Alapkezeld alapjaiban szdmotievd valtozas nem tortént. Az Alapkezeld 2015, apritis 30.-vai az
Erste Tokevédett Allampapir Alapjat beolvasztotta az Erste Tékevédett Pénzpiaci Alapba. A tSbbi alap vonatkozdsaban
sem szamottevé befektetési politika, sem névvéltozas nem tortént az év folyaman. Az Alapkezeld 2015-ben 0j alapot
nem inditott.

A 2015-0s esztendében az Alapkezeld megtariotta a megelézd évben kialakitott befekietési alapjainak palettajat. Az
Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya az elsé hénapokban meghaladta az év végi allomdnyt, majd
cstkkends kovetkezett be. A csikkenés jelentds meértékben az Erste Bank fizetésképtelensdgértst elterjedt valétlan
rémhir hatdsa volt. Ezt kdvetden a villalat cétja volt az allomédny stabilitdsa és a biztonsagtudat megterem{ése. Az év
utolsd honapjaiban jelentts mértékdl friss 6kebedramldsnak készénhetben az dv végi allomany 2.3%-kal néit és
meghaladta a 893 milliardot.
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A befektetési alapok piacara vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsé harom negyedévében tortént kamatvagasi periodus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-o0s kezddértékrdl egészen 1,35%-ig siillyedt, A teljes év folyaman a befektetési
alapokba 182,9 milliard 4j befektelés dramlott be, ami majdnem dupldja volt az azt megelézé évinek. Az Frste
Alapkezeid 2.3%-os dllomanynovekedésével év végére 16.08%-o0s piaci részesedést ért el a nyilvdnos befektetési
alapok piacén. Ez az egy évvel megelz8 adathoz képest .33 szazalékpontos cstkkendst eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezeltnek bizonyult a magyar alapkezelsi piacon.

A vagyon ¢s porifolidkezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A 2015-6s novekedés jelentds részben a
bizlositoi portfolidk ndvekedésének volt koszonheté. A biztositdl portfélick az év sordn 17.8%-kal, 2 DPM portfolis
1.0%-kal, valamint a nyugdijpénztari vagyonkezelés 0.1%-kal tudtak novekedni. Az Erste Alapkezelé
ugyfélmindsitésekkel kapcsolatos eurdpai t6rvényi véltozdsokra tekintettel, cégesoport szintil hatékonysagnivelés
céljabol, magantigyfeleit folyamatosan dtiranyitja a bank csoporton belili privat banki iiletve brékeri tzletdgnak, ezzel
egyéb portfolickban kezelt dlloménya jelents mértékben 73.6%-kal csbkkent.

Az Alapkezelt dltal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-~kal novekedett és 1035 milliard forinton zarta az évet.

Budapest, 2016. aprilis, 22,

Erste Alapkezeld Zrt.
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