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Független könyvvizsgãlái jelentés

Az Erste Abszolüt Hozamü AlternatIv Alapok AIapja befektetöinek

Vélemény

Elvegeztük az Erste Abszolüt Hozamü Alternativ Alapok Alapja (tovãbbiakban ,,az Alap’) 2016. évi
eves beszámolOjãnak a konyvvizsgálatat, amely eves beszámolO a 2016. december 31-i
tordulOnapra elkészItett merlegböl — melyben az eszközOk és forrãsok egyezö végosszege
1 .441 .864 E Ft, a tárgyévi eredmény 48.627 E Ft nyereség —, es az ezen idöponttal végzödö évre
vonatkozO eredménykimutatásból, valamint a számviteli politika meghatãrozó elemeit és az egyéb
magyarãzó informáciOkat tartalmazO kiegészitö mellékletböl all.

Véleményünk szerint a mellékelt eves beszámolO megbIzhatO és valós képet ad az Alap 2016.
december 31 -en fennãllO vagyoni és penzugyi helyzetéröl, valamint az ezen idöponttal vegzodo
évre vonatkozó jövedelmi helyzetéröl a Magyarorszãgon hatalyos, a szãmvitelröl szOlO 2000. évi
C. tOrvénnyel osszhangban (a továbbiakban ,,számviteli törvény”).

Vélemény alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgálati Standardokkal és a konyvvizsgálatra
vonatkozO — Magyarországon hatályos — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal osszhangban
hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennállO felelossegeink bövebb Ieirásãt jelentésünk
,,A konyvvizsgalOnak az eves beszãmolO konyvvizsgalataert valO felelossegei” szakasza
tartalmazza. Fuggetlenek vagyunk az AlaptOl es annak kezelöjétöl, az Erste Alapkezelö Zrt.-töl az
eves beszámoló általunk vegzett könyvvizsgãlata szempontjábOl a Magyarorszagon hatályos etikai
kovetelményekkel osszhangban, és eleget tettünk egyéb etikai felelosségeinknek ezekkel a
kovetelményekkel osszhangban. Meggyözödésü nk, hogy az általunk megszerzett konyvvizsgalati
bizonylték elegendo és megfelelö ahhoz, hogy megalapozza véleményunket.

Egyeb kérdések

Az Alap 2015. évi eves beszámolóját más konyvvizsgalO könyvvizsgãlta, aki 2016. április 22-en
kelt konyvvizsgálói jelentésében minösItés nélküli véleményt bocsãtott ki.

Egyeb információk

Az egyeb informáciOk az Alap 2016. évi üzleti jelentéséböl állnak. Az Erste Alapkezelö Zrt.
ügyvezetese (továbbiakban ,,vezetés”) felelös az üzleti jelentésnek a szamviteli tOrvény, illetve
egyéb mãs jogszabály vonatkozO elöIrásaival összhangban történö elkészItéséért.
A jelentésünk ,,Vélemény” szakaszában az eves beszámolOra adott véleményünk nem vonatkozik
az üzleti jelentésre.

Az eves beszámolO általunk végzett konyvvizsgálatãval kapcsolatban a mi felelössegunk az üzleti
jelentés átolvasása és ennek sorãn annak mérlegelése, hogy az üzleti jelentés Iényegesen
ellentmond-e az eves beszámolOnak, vagy a konyvvizsgálat sorãn szerzett ismereteinknek, vagy
egyebkent ügy tünik-e, hogy az Ienyeges hibas alirtast tartalmaz.
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Az üzleti jelentéssel kapcsolatban, a számviteli torvény alapján a mi felelösségünk továbbá az
üzleti jelentés átolvasása sorãn annak a megItelese, hogy az üzleti jelentés a számviteli torvény,
illetve, ha van, egyeb mãs jogszabaly vonatkozO elöIrãsaival osszhangban készült-e.
A konyvvizsgälat során elvegzett munkánk alapjãn véleményunk szerint:
- az Alap 2016. evi Ozleti jelentése osszhangban van az Alap 2016. évi eves beszámo!OjávaI és
- az uzleti jelentés a számviteli torvény elöIrãsaival osszhangban készült.
Mivel egyéb mãs jogszabaly az Alap számãra nem Ir elö az üzleti jelentésre vonatkozO tovãbbi
kovetelményeket, ezért ezzel kapcsolatban az üzleti jelentésre vonatkozO véleményunk nem
tartalmaz a szãmviteli törvény 156. § (5) bekezdésének h) pontjában elöirt véleményt.
A fentieken tül az AIaprOI es annak kornyezetéröl megszerzett ismereteink alapjãn jelentést kell
tennünk arrOl, hogy a tudomásunkra jutott-e bármely Ienyegesnek tekinthetö hibás közlés
(Ienyeges hibás állitäs) az üzleti jelentésben, és ha igen, akkor a szóban forgo hibás közlés (hibãs
állItãs) milyen jellegü. Ebben a tekintetben nincs jelenteni valOnk.

A vezetés és az iranyItással megbIzott szemëlyek felelossegei az eves beszámolóért
A vezetés felelös az eves beszámolOnak a számviteii törvénnyel összhangban történO
elkészitéséért és valOs bemutatásãért, valamint az olyan belsö kontrollért, amelyet a vezetés
szuksegesnek tart ahhoz, hogy Iehetövé váljon az akár csalásból, akár hibãbOl eredö Ienyeges
hibãs ãllItãstOl mentes eves beszámolO elkészttése.
Az eves beszámoló elkészItése sorãn a vezetés felelös az Alap vállalkozás folytatására vaIO
képességének felméréséért, a vállalkozás folytatásãval kapcsolatos kérdéseknek az adott
helyzetnek megfelelö közzétételéért, valamint — kivéve, ha a vezetésnek szãndékãban all
megszuntetni az Alapot vagy beszüntetni az üzletszerU tevékenységet, vagy amikor nem all elötte
ezen kIvül más reális lehetöseg — a vállalkozãs folytatásanak elvén alapulO számvitel
alkalmazãsãért.

Az irányitãssal megbIzott személyek felelösek az Alap penzugyi beszámolãsi folyamatanak
felugyeleteert.

A kanyvvizsgãlónak az eves beszámoló konyvvizsgálatáert való felelOsségel
Célunk keHö bizonyosságot szerezni arrOl, hogy az eves beszámolO egésze nem tartalmaz akár
csalásbOl, akär hibábOl eredö lenyeges hibás állItãst, valamint a véleményunket tartalmazó
konyvvizsgalOi jelentést bocsátani ki. A kellö bizonyosság magas fokü bizonyosság, de nem
garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a könyvvizsgálatra
vonatkozO — Magyarországon hatalyos — torvényekkel és egyéb jogszabályokkal osszhangban
elvegzett konyvvizsgálat mindig feltárja a létezö lenyeges hibás állItãst. A hibás ãllItások
eredhetnek csalásbOl vagy hibãbOl, és lenyegesnek minösülnek, ha Onmagukban vagy egyuttesen
ésszerü vãrakozãsok alapján befolyãsolhatjak a felhasználOk adott eves beszámolO alapján
meghozott gazdasagi dOntéseit.

A Magyar Nemzeti Könyvvizsgálati Standardokkal és a konyvvizsgálatra vonatkozô —

Magyarorszagon hatályos — tOrvényekkel és egyéb jogszabalyokkal osszhangban elvegzett
konyvvizsgálat részeként szakmai megItélést alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn
a konyvvizsgalat egésze során. Emellett:

• AzonosItjuk és felbecsüljük az eves beszámolO akár csalásbOl, akár hibãbOl eredö lényeges
hibãs állItásainak kockázatait, az ezekre a kockázatokra reagálO konyvvizsgálati eljárásokat
alakItunk ki és hajtunk vegre, valamint a véleményunk megalapozasahoz elegendö és megfelelö
kOnywizsgalati bizonyItékot szerzünk. A csalásbOl eredö lOnyeges hibas állItás fel nem tarasanak
kockázata nagyobb, mint a hibábOl eredöé, mivel a csalás magaban foglalhat összejátszást,
hamisitást, szándékos kihagyãsokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsO kontroll felülirását.



• Megismerjuk a konyvvizsgálat szempontjãbOl releváns belsö kontroilt annak érdekében, hogy
olyan konyvvizsgálafi eljãrãsokat tervezzünk meg, amelyek az adott körulmények közOtt
megfeleloek, de nem azért, hogy a belsö kontroll hatékonyságãra vonatkozOan véleményt
nyilvánitsunk.

• Ertékeljük a vezetés ãltal alkalmazott számviteli politikák megfeleloseget és a vezetés ãltal
készItett szãmviteli becslések es kapcsolOdO käzzétételek esszerüseget.

• Következtetést vonunk le arról, helyénvalO-e a vezetés részéröl a vállalkozás folytatásának elvén
alapulO szãmvitel alkalmazása, valamint a megszerzett kOnyvvizsgalati bizonylték alapján arról,
fennáll-e Ienyeges bizonytalanság olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek
jelentös kétséget vethetnek fel az Alap vállalkozás folytatására valO képessegevel kapcsolatban.
Amennyiben azt a következtetést vonjuk le, hogy Ienyeges bizonytalansãg all fenn, känyvvizsgálOi
jelentésünkben fel kell hivnunk a figyelmet az eves beszámolOban lévä kapcsolOdO kOzzétételekre,
vagy, amennyiben az ilyen közzétételek nem megfeleloek, minösItenünk kell véleményünket.
Következtetéseink a konyvvizsgálOi jelentésünk datumaig megszerzett konyvvizsgálati
bizonyItékon alapulnak. Jövöbeli események vagy feltételek azonban okozhatják azt, hogy az Alap
nem tudja a vállalkozást folytatni.

• Ertékeljük az eves beszãmoló, beleértve a közzétételeket is, ãtfogO prezentálását, felépItését és
tartalmát, valamint azt, hogy az eves beszámolO a valós bemutatást megvalosItO mOdon mutatja-e
be a mogöttes ügyleteket és eseményeket.

Kommunikáljuk az irányitással megbizott személyek felé - egyeb kérdések mellett - a
könywizsgalat tervezett hatökörét és ütemezését, a könyvvizsgálat jelentös megállapItásait,
beleértve a belsö kontrollnak a könyvvizsgalatunk során ãltalunk azonosItott jelentös hiányossagait
is.

Budapest, 2017. április 26.

KPMG Hungária Kft.

Nyilvántartai szám: 000202

Agócs bor Rózs Rezsö
Partner Ka ral tag kanyvvizsgáló

Nyilvántartási szãm: 005879
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Erste Abszolüt Hozamü AlternatIv Alapok Alapja

adatok ezer forintban

A tétel mcgncwzése 2015.12.31 2016.12.31

Fszközök (aktik):

A. Befektetett eszkOziik - -
I. Ettékpapimk - -

I. Ertekpapimk - -
— 2. Ertekpapfrokertékelésikulonbozete - -
—

— a) kamatokbOl, osztalékokból - -
egyéb

- -
B. ForgOeszkozok 2 996 744 I 443 929

1. Kovetelések - I 471
— I. Kovetelések - 1471
— 2. Kovetelések értékvesztése (-) - -

— 3. Kulfbldi penzertelue szOlO kovetelësekértëkelési kulönbOzete - -
— 4. Forintkovetelések értékelési kUlonb0zete - -
ii. Ertekpapimk 2 996 744 1 442 45$
— I. Ertekpapirok 290924$ 1451630
— 2. Ertékpapirokertékelésikulonbozete $7496 - 9 t72
—

— a) kamatokbOl, osztalékokból - -

—

— b) egyéb ] 87496 - 9172
UI. Pënzeszkozi,k - -
JI. Pénzesz]cözLik - -

2. PénzeszkOzökértékelésikulOnbozete - -
C. Aktiv idöbeli elhatámlãsok - -

I. Aktiv idöbeli elhatirolás - -
2. Aktiv idöbeli elhatámlás drtékvesztése (-) - -

D Sz.arrnaztatottugyletekërtekelésikulonbozete 1 213 - 2065

Eszközök (akthaik) összescn: 2 997 957 1 441 864

Atétel mcgncvezése 2015.12.31 2016.12.31

Források ( passziwk):

13. jttoke 2971590 1434382
I. !ndulO töke 3 007 19$ 1 484 086

1. Kibocsitott befektetesijegyekneverteke 643 $66 37 021
1 Visszavãsãrolt befektetesijegyekneverteke (-) - I 512 263 - 1 560 133

— 3. Eläzö ëvekforgaln alapján azév eleji indulö töke 3 875 595 3 007 198
11. TökeváltozAs (tokenovekmeny) - 35 60$ - 49 704
— 1.Ivisszavasarolt befektetesijegyekbevonásiertekkulonbozete 12 534 3$ 100
—

2.Eladott befektetësijegyekértekkulonbozete - 2 991 - 875
— 3.JEIozo evekbefektetesijegy értékkOlonbozete - 154 112 - 144571
— 4IErtékelésikUlonbozettartaléka $8709 - II 237
— • ëvek eredrnénye - 6891 20 252
— 6j11eti évi eredmdnye 27 143 48 627

F. Celtartalékok -
ci Kotelezettségek 25 993 7 177

1. Hossz6 lejáratü kotelezettségek - -
IL Rövid IejiratO kotelezettségek 25 993 7 177
III. KflWOldi penzértékre szàlO kotelezettségekértekelesi külOnbOzete - -

H. Passziv idöbeli elhatárolások 374 305

Forrãsok (passzivãk) összcsen: 2 997 957 1 441 864

Budapest, 2017. április 26. htsc

t . D .i 4-26.

Erste iIapkeze1o Zrt.

Erste Alapkezelo Zrt. 1 2016. december 3 1.

Merleg



Erste Abszo1t Hozamü AlternatIv Alapok Alapja

Iredmé nykimutatas

Megnevezes 2015.12.31 2016.12.31

I. Pénzugyi müveletek bevëtelei 320 378 265 025

11. Pënzugyi mOveletek tMordItásai 248 737 188 799

III. Egyéb bevëtelek - -

IV. MukodësikOltségek 42215 26123

V. Egyebrãforditãsok 2283 1476

VI. Fizetett, fizetendö hozam - -

VII. Tárgyévi eredmény 27 143 48 627

Et-Le Ab2km’5 Zrt.
1138 Budapest, NéptürdO u. 2426

Budapest, 2017. ãprilis 26.

Ers e Azelo Zrt.

Erste Alapkezelô Zrt. 2 2016. december 3 1

adatok ezer forintban



Erste AbszolOt Hozamñ Alternativ Alapok Alapja

KIEGESZiTO MELLEKLET

2016. december 31.

Erste Alapkezelö Zrt. 1 2016. december 3 1.



Erste Abszolüt Hozarni AlternatIv Alapok Alapja

1. Az Erste Abszolüt Hozamñ AlternatIv Alapok Alapja (továbbiakban: Alap) rövid bemutatása

Az AJap neve

Az Alap neve Erste Klipper Alapok Alapjáról a PSZAF EN-II1/TTE-39/2010. szárnit határozata alapján
2010. aprilis 02-al hatâItya Erste NyIltvégü Abszohit Hozarn(i Részvény Szárrnaztatoft Alapra mOdosci)t,
majd 2013. október 07-tôl a PSZAF H-K-1I1-634/2013. szãmt határozata alapján Erste Abszotüt Hozamü
AlternatIv Alapok Alapjãra változott.

Az Alap rövidItett elnevezése
Erste Abszolüt Nozamti AlternatIv Alapok Alapja

Az Map tIpusa, fajtãja
Az Alap Magyarországon nyilvános forgalomba hozatal (itján Iétrehozott, nyIltvégü értékpapIr befektetési
alap.

Felugyeleti nyilvántartãsba vétel szãma, kelte

Lajstromszárn: 111 1-217
PSZAF határozat száma: E-II 1/1 10.509-1/2007.
PSZAF határozat kelte: 2007. április 17.

Az Alap futamideje
Az Map futarnideje az Alap nyilvãntartãsba vételétôl (2007. április 17-tôl) hatãrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek elöáltItása

A befektetési jegyek alapelmiete I Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszólOak és dematerializãlt
formában kertilnek elôállItásra, Igy flzikai kikérésukre nines Iehetôség.

A portfolio lehetseges elemel

Az Alap célja, hogy bármilyen piaci korulmények között képes tegyen pozitIv hozam elérésére, ezzel kiváló
kiegeszitö elerne lehet minden portföliónak. Ezt a célt olyan kollektIv befektetési értékpapirok — elsösorban
származtatott alapok — vásárlásával kIvanja elérni, melyek nem csak az arfolyarnok ernelkedésébôl, hanem
azok eséséböl is tudnak profitálni. Az Alap eszközeit csak tökeerös és nagy tapasztalattal rendelkezö
alapkezelök áltat kezelt kollektIv befektetési ertékpapIrokba fekteti, melyek portfO ho rnenedzserei többéves,
kiegyensiilyozoft teljesítményt mutatnak. Az Alap minden devizakiteilségét forintra fedezi, Igy a deviza
ãrfolyamváltozás hatása az osszteljesItrnényre elhanyagolhatO - kivételt jelenthet azonban, ha a piaci
kornyezet rnegváltozása rniatt az Alapkezelö ãtrneneti idöre a fedezet részleges (a devizakitettseg 50%-at el
nem érO mérték(i) feloldásáról dönt.

Az Alap a stabil teijesItmény érdekében jelentösen diverziftkálja a kockázatot: egyrészt befektetések között
számos piaci szegrnens (részvények, piaci indexek, karnatozO értékpapIrok, devizapárok, nyersanyagok, stb.)
képviselteti magát, rnásrészt az Alap eszközeinek 20%-at meghaladöan egy-egy eszközt nem kIván tartani,
azonban elOforduihat, hogy ettöl bizonyos esetekben ettér. Az Alap eszkozeinek Iegalabb 80%-at kollektIv
befektetési értékpapIrokban tartja, egyedi értékpapIrokat nem vásãrol, eszközeinek legfeljebb 20%-at
tarthatja hitelintézeti betétben.

Erste Alapkezelö Zrt. 2 2016. december 31.



Erste AbszolUt HozamU Alternativ Alapok Alapja

Alapkezelö

Erste Alapkezelo Zrt.
Székhelye: 113$ Budapest, Népfurdo ci. 24-26.
Cégjegyzékszárna: 01-10-044157

Letétkezelö

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 113$ Budapest, Népflirdô ci. 24-26.
Cégjegyzekszáma: 01-10-041054

Forgalmazö

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

Könyvvizsgãió

Az Alap eves jelentésének konyvvizsgálatárOl a kollektIv befektetési formákrOl és kezelöikrôl, vatarnint
egyes pénzugyi tárgyU torvények mödosItásáról szOló 2014. évi XVI. törvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgálöja: KPMG Hcingária Kft.
Székhelye: 1134 Budapest, Váci Ut 3 1.
Cegjegyzékszáma: 01-09-063183
MKVK nyilvántartási szám: 000202; Pénztigyi intézményi minösItési szám: T-000202/94
HitelesItô konyvvizsgãlö neve: Rözsai Rezsö
LakcIme: 1022 Budapest, Felvinci Ut 20.
MKVK tagsági szám: 005879; Pénztigyi intézrnényi minösItési szám: E005879/2005

Az Alap képviseletére jogosult, az eves beszámolót alãIró személyek

Dr. Mesterhãzy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezelö Zrt. igazgatösági tag
LakcIme: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pázmány Batázs
Erste Atapkezelô Zrt. igazgatóságának elnöke
LakcIme: 1141 Budapest, Fischer ]stvin u. 103.

A könyviteli szolgáltatasok körébe tartozö feladatok ellátásával megbIzott személy

SzCn Mariann
LakcIme: 2112 Veresegyház, Margaréta utca 29.
MKVK nyilvántartási szãm: 190006

Erste Alapkezelo Zrt. 3 2016. december 31.



Erste Abszotüt HozamU AlternatIv Alapok Alapja

2. A szãmvite]i politika fô vonãsai

2.]. Konyvvezetësi és beszárnolási kotelezettség

Az Atap számviteli rendszerét a számvitelröl szöló 2000. évi C. törvény, valamint a 215/2000.
Korrnányrendelet elöIrásai alapján alakItoftcik ki.
Az Alap konyveit, nyilvántartásait a kettös konyvviteli rendszerre vonatkozó elôIrások szerint vezetjuk. Az
adatrogzItes és a nyilvántartások vezetése során biztosItjuk az eszkozökben, illetve forrásokban
bekövetkezett változások mérését és összesItését, továbbá biztosItjuk az eves beszámoló készItési
kotelezettseg teljesItéséhez szukseges inforrnác iökat.

Az Alap uzleti eve megegyezik az adott naptãri évvel.
A mérleg fordulónapja: 2016. december 3 1.
A mérlegkészItés idöpontja: 2017. január 31.

2.2. Ertéketési mödszerek

Az Alap eszközeit és kotelezeftségeit a kollektIv befektetési formákröl és kezelöikröt, valamint egyes
pénzUgyi tárgyU torvények módosItãsáról szóló 2014. évi XVI. törvény, valamint 215/2000. évi
korrnányrendelet alapján kialakItott kezelési szabályzatban foglalt értékelési szabályok szeritit értékelj ük.

Követelések: bekerülési értéken, iltetve annak értékvesztéssel csökkentett, visszaIrással növelt osszegében
kerülnek kimutatásra.

ErtékpapIrok: a mérleg fordulónapján érvényes piaci értéken kertilnek a merlegbe, külön soron feltUntetve
ezen eszközök beszerzési értékét es az - értékelés napjára meghatarozott piaci érték és a beszerzési érték
kulönbözetéböl adódó - értékelési kUlonbözet osszegét.
Az értékelési kulönbözet megbontásra kertil kamatokból, osztatékokból, valamint egyeb piaci értékItéletböl
adödó értékelési különbözetre.
Az Alap portfoliöjában szereplO értékpapIr készlet elszámolásánál, értékelésénél a FIFO módszert
alkairnazzuk.

Pénzeszközök: Iátra szóló betétben vagy even belUui lejáratra lekötött betétben tartott Iikvid eszközök
értékét mutatjuk ki, a banki számlakivonatokka] egyezô értéken.

AktIv idöbeli elhatãrolãsok: bekerulési értéken mutatjuk ki a merlegben. Az aktIv idöbeli elhatárolásokon
bellil a pénzeszkozokre idöaranyosan járó kamat osszegét a 215/2000. Kormányrendelet elôIrásaitOl
ettérôen, élve a Számviteli törvény 4. §. (4) bekezdésében biztosItott lehetöseggel — az Atap
konyvvizsgálojának egyetértése inellett - nem számotjuk el értékvesztésként. Meggyôzôdesunk szerint ezen
elszámotási mod biztosItja, az összemérés és a valOdiság elvének érvényestilését.

Kotelezettsegek: szerzOdés szerinti értéken mutatjuk ki a rnérlegben.

PasszIv idöbeli elhatárolások: bekertilési értéken mutatjuk ki a rnerlegben.

KüIfdIdi pénzértékre szölö követelések, pénzeszközök és kötelezettsegek: a merleg fordulOnapján
érvényes MNB árfolyamon kertilnek értékelésre a rnérlegben.
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3. Mérleghez kapcsolódö kiegészItése

3.1. Követelések
A követelések rnérlegsor a mérleg fordulonapjan a saját befektetési jegy eladáshoz kapcsolödó követelést
(1.280 eFt), és határidôs ugylet elszámolásáböl eredö követelést (191 eFt) tartalmazzák.

3.2. ErtékpapIrok

Az értékpapIrok merlegsor a fordulónapon az Atap tulajdonában Ievô értékpapIrok bekertilési értékét,
valarnint ezen értékpapIroknak a mérleg fordulónapján érvényes piaci értéke és a bekertilési értéke közötti
ku tönbözetét (értékelési kUlönbözet) tartalmazza.

adatok forintban

. . . . . . Ertékkul.arf. .. FordulOnapi hadfrtékpapir megneczes DaraIzam Bcszerzesi ertek Deizanem
kulbôl

Piaci ërtëk
árfoIam

AEGON Alfa Számaatott Befektetési
54 605 730 140 3 787 HUF 2 118 369 142 423 156 2.61Alap

Allianz Discovery Europe Strategy I 600 63 058 862 EUR - 6279051 56779811 114.1

Blacock Strategic fund European
1 700 68 139 269 EUR -2 422 920 65 716 349 124.29AbsoluteRetumFund

..

BNY Mellon Global Real Return Fund 150 000 61 233 307 EUR - 1 153 573 60 079 733 1.29

ConcordeColumbus Globilis Eftekalapu
75575693 140618475 HUF 3610782 144229257 1.908Szrniaatott Befekietesi Alap

Erste Pénzpiaci Alap 129 707 827 292 394 777 HUF 0 292 394 777 2.25

MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund 1 500 588362l3 EUR 6435999 65272212 139.91

Morgan Stanley lnvestnt Funds
6 000 56 634 900 EUR 132 470 56 767 370 30.42Diversified Alpha Plus Fund

OTP Abszol6t HozamNyiltvëgfl
87 063 593 139 999 999i HUF - 175 172 139 $24 827 1.606008Sz.ámiaztatott Alap

OTP Supra Számiaztatott Alap 35 273 $94 141 999 999 HUF 419 301 142 419 299 4.0375

Platina P1 Srniaatott Befeketdsi alap
35 303 769 142 999 999i HUF - 17$ 743 142 821 256 4.05Bsorozat

Schroder International Selection Fund
- 2000 6$ 995 $19 EUR - I 730 777 67 265 2 108.14European Alpha Absolute Return

UBS (Irl) Investor Selection plc - Equity
2000 76 413 933 EUR -9 948 959 66 464 974 106.85Opportunity Long Short Fund

Osszesen 1 451 630 339 -9 172 274 1 442 458 065

Euro drfolyarna 2016. 12.30-an 311.02 HUF/EVR

2016.12.31 -en zárolt értékpapIrok ãllománya

Ertékpapir megnevezés

BlackRock Strategic Fund European Absolute Return Fund

MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund
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3.3. Pénzeszközök
Az Alapnak a mérleg fordulönapján pénzeszkoze nern volt.

3.4 Származtatott ugyletek értékelési különbozete

Eszköz
[ejarat mennyiség KOtési árfolvam FordutO napi ügyletEszkoz Kötés datum
thituma (Dcizàban HUF/EUR) credménye (Ft)

megaIIapitu)

FXforward eladisipoziciö nyitäsa 2016.11.21 2017.02.08 1330598 309.70- 2064956
Osszesen

- 2064956

Az Ugyletek az Alap portfOliójãban Ievô, euróban denominált értékpapIrok árfolyamkockázatãnak
rnérséklését szolgálja

3.5. $aját tö’ke
3 5.]. Indulö tö’ke

Az induló tôke merlegsor a mérleg fordulónapján forgalomban lévö befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (1 .484.086 eft), ktilön részletezve a tárgyév elején forgalomban levö befektetési jegyek
névértékét (3.007.198 eft), valamint a tárgyévben eladott, kibocsãtott (37.021 eft) es visszaváltoft
befektetési jegyek névértékét (1.560.133 eft).

3.5.2. Tá’keváltozás
3.5.2.1. BeJektetésijegyforgalrnazása soránftlmeruto’ értékkütönbözetböf szárrnazö tö’keváltozás

A befektetési jegy forgalmazisa során felmerülö értékkUlönbözet a befektetësi jegy eladásakor, illetve
visszaváltásakor keletkezO, a befektetési jegy árfolyarnértéke es névértéke közötti különbözet.
A tárgyévben visszaváltott befektetési jegyek értékkUlönbözetéböl eredö tôkenovekmény 38.100 eFt, az
eladoft befektetési jegyek értékkülönbözetéböl eredö tôkecsökkenés 875 eFt, mIg az elözô évek befektetési
jegy forgalmaböt eredô tökecsökkenës 144.571 eFt.

3.5.2.2. Tö’keváttozás értékelési különbözet miatt

Az értékelési kUlönbozet tartaléka a merleg fordulönapján az Map portfóliöjában levö eszközök értékelési
kUlönbözetét mcttatja. Ertëkpapirok értékelésébôl eredô értéketési különbözet -9.172 e Ft, határidös Ugyletek
értékeléséböl eredô értékelési kulönbözet -2.065 e ft.

3.5.2.3. Tö’keváltozás az elö’zö’ uzleti évek erethnénye és a tórgyévi eredménye iniatt
Az elözô flzleti évek halmozott eredménye 20.252 eFt nyereség, mig a tárgyév eredrnénye 48.627 e Ft
nyereség.

3.6. Céltartalék
Az Alapnál a tárgyevben céltartalékot nem számoltunk el.

3.7. FasszIv idö’beli elhatárolások
PasszIv idöbeli elhatárolásként mutatjuk ki a 2016. évi audit dIj nem számlãzott osszegét (305 eft).
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3.8. Kotelezettségek

Az Alapnak hossz(i Iejáratâ kotelezeftsege nincs.
A rövid Iejáratii kotelezettségek rnérlegsor a szállItOkkal szernbeni tartozásokat (1.654 eFt), Felugyeleftel
szernbeni kotelezefiseget (2016. IV. negyedévi feliigyeleti dIj 101 eft), kUlönadó kotelezeftséget (169 eft),
saját befektetési jegy visszaváltásáböl eredö kotelezettséget (3.466 e Ft), valamint határidôs ugylet
elszárnolásából eredö kotelezettseget (1.787 eft) tartalmazza.

4. Eredménykimntatãshoz kapcsolódó kiegészItések

Az Alap 2016. é’i beteIei
adatok ezer forintban

.. Ebböl pénzugyileg realizãlt
Megnewzes Osszes bectel

beteI

PénzOgyi müveletek beteIe összesen 265 025 265 025
- Kamatbevétel pénzintézettol 173 173
- ErtékpapIrok kamatbevétele 152 346 152 346
- Részvények osztalékbevétele - -

- ErtékpapIrok arfolyamnyeresege - -

- RealizIt deviza ãrfolyamnyereseg 1 1 985 11 985
- Határidös muveleteknyeresege 100521 100521
Fgyébbevételek - -

- Egyéb bevétel - -

Az Alap 2016. é’i költségei, ráforditãsai
adatok ezer forintban

, .. EbböI pénzOgyileg reatizált
Megnezes Osszes koitseg, raforditas ..,

kottsegek, raforditasok

Pénzügyi müveletek riifordItása összesen 188 799 188 799
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -

- ErtékpapIrok kamatveszlesege 127 242 127 242
- Ertékpap Irok arfo Iyamves ziesége - -

- Realizált devizaarfolyamveszteseg 10 815 10 815
- Határidös m(veletek vesziesége 50 742 50 742
- ErtékpapIrok kölcsonzési dUa - -

Müködési koltsegek összesen 26 123 24 165
-Alapkezelaidij 3241 3056
-[etétkezelöid 3782 3566
-ForgalmazAsidij 18367 17318
- Bankés nyomtatvány koltség 3 3
- Könyvvizsgãlöi dIj 508 -

-Megbizásidj 179 179
-EljárásidIj 43 43
FgyébrãfordItãs összesen 1 476 1 205
- Egyéb ráfordItás - -

- Felugyeleti dIj 539 438
- Kulönadö 937 767

Az Alapüzleti eredménye I 48 627
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5. Cash-flow kimutatás

adatok ezer forintban

Sorszãm A tétel megnewzése 2015.12.31 2016.12.31

1 1. Szokãsos tekenységböI szãrmazó pénzeszköz-n1tozás - 137 164 - 93 674

2 1.Tárgyëvieredmeny(kapotthozamoknélkul)± - 43 843 23350

3 2. Elszámolt amortizáció +
- -

4 3. E1szmoIt értékvesztés és visszthás ±
- -

5 4. Elszñmolt értékelési különbözet ± - 25 732 - 99 946

6 5. Céltartalékképzés és felhasználás kUlönbözete ± - -

7 6. Ertékpapir befektetések értékesitésének, beváltásának eredménye ±
8 7. Befektetett eszkdzök ãllományváltozása ± - -

9 8. forgOeszkozok âllományváltozása ± 400 - 1 471

10 9. Rövid Iejãratñ kdtelezettesgekallományvãltozâsa± - 26 810 - 18 816

11 10. Hosszü Iejárati kotelezettségekâllomãnyvâltozása± - -

12 1 1. AktIv idöbeli elhatárolások állományváltozása ± - -

13 12. Passziv idôbelielhatãrolásokállományváltozása± 120 - 69

14 13. Származiatott ugyletekertekelési kulönbozeténekvãltozá - 41 299 3 278

15
Befektetési tevékenységböl szãrmazö pénzeszköz-

996 018 1 579 561Itozás

16 13.ErtékpapIrokbeszerzése- - 9156271 - 8743256

17 14. ErtékpapIrokeladása,bevaltása+ 10081 303 10297540

18 15.Kapotthozamok+ 70986 25277

19 111. Pénzügyi mflwletekbôl szãrmazó pénzeszköz-uItozãs - 858 854 - 1 485 887

20 16. Befektetésijegy kibocsãtás + 640 875 36 146

21 17. Befektetésijegy kibocsátãs során kapott apport - - -

22 18. Befektetésijegy visszavásárlása - - 1 499 729 - 1 522 033

23 19. Befektetësijegyek után fizetett hozamok - - -

24 20. Hitel, itletve kölcsön felvétele +
- -

25 21. Hitel, illetve kölcsön törlesztése -
- -

26 22. Hitel, illetve kölcsön után fizetett kamat - - -

27 JV. Pénzeszköz Utozás
- -
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6. Porffólió jelentés értékpapIralapra

Alapcidalok:
Alap neve Erste Nyiltvegu Abszolüt Hozami Allematlv Alapok Alapja
Lajstromsz5ma: 1111-217
AlapkezelO neve: Erste AlapkezelO Zrt
Letdtke1d neve: Erste Bank Hungary Zrt.
NEEszámitás tipusa: TargynapieszkozthiekTatgy +1 napon kthszul

Tãrgynapi eszkozAllomany
Targynapi arfolyamadatok
Tárgynapi befektetesijegy forgalmi adatok felhasznãlásával

Tárgynap (1): 201612.31
Sajãt toke: 1 433 888 656
Egy jegyre jutö NEE: 0.9662
Darabszñm: 1 484 084 926

A tdrgyncipi nclló cszközérték meghciIdro:dsa:

A teljes
I K0TELETTSEGEK Osszeg/Ertek portfóliö

arányãban(%)
I/I Hitelállomány (Osszes): I Hitelezd Futamidö - 0.00%

0.00%
1/2. Egyéb koteIettsegek (Osszes): 7 324 892 0 51%

AlapkezelOi dij miatt 179 341 0.01%
Letetkezeldi dij miatt 209231 0.01%
Bizomànyosi dij miatt

- 0.00%
Forgalm ktg. miatt 1 016266 0.07%
Felugyeleti dij miatt 100516 0.01%
Konyvvizsgálati dij mialt 398 907 0.03%
KlOnadö miatt l67 974 0.01%
Reklám ktg. miatt

- 0.00%
Koltsdgkdnt elszámolt egydb letel miatt

- 0.00%
Egyéb - nem koltseg alapé - ktelezettseg 5 252 657 0.37%

1/3. Cdltartalékok (Osszes):
- 0.00%

0.00%
1/4. Passziv idöbeli eIhatárolások(sszes):

- 0.00%
0.00%

K6telezettségek ôsszesen: 7 324 $92 0.51%
A teljes

11. ESZKOZOK Osszeg/Ertek potlli5lió
aranyában(%)

11/I. Folyoszámla, keszpenz(osszes): 2 0.00%
ErsteBankZrtHUFszâmla 2 0.00%

11/2. Egyëb kOvetelés (Osszes): I 471 217 0.10%
Erste Abswlét Hosmü Altemaliv Alapok Alapja - eladott sajat befektetesijegy ellenértéke I 280000 0 09%
FX EUR-HUF -_FX_forward_pozicio_osszezárás_nyeresege 26 04$ 0.00%
FX EUR-HUF - FX forward_poziciö_osszezàris_nyeresëge 75 $96 0.01%
FX EUR-HUF - FX_forward_pociö_Osszazãrás_nyeresdge 89 273 0.01%

11/3. LekOtott bankbetëtek (Ossies). Bank Futamido
- 000%

11/3.1. Max 3 ho lekOtdsO (Osszes).
- 0.00%

0.00%
11/3.2 3 honapnál hosszabb lek0tdsd (Osszes):

- 0.00%
0.00%
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7. Vagyoni és pénzügyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutatö ..... . Arãny
Szamitas modja Ertékmegnevezese 2016.12.31.

sajãttôke 1434382Tokestruktura (I.) 99.48%
forrasok 1 441 864

Tökestruktiira (11)
idegen töke 7482 0.52%

forrasok 1 441 864

Likviditás
forgöeszkozok 1443929 20118.84%

rövid Iejatatü kotelezettseg 7 177

Bevételarãnyos eredmény 48627
]$ 5/eredmény bevételek 265 025

3 0

8. Egyéb kiegészItések

Az Alap a tárgyév során nern vett fel hitelt, nern vállalt kezességet, nem kapoft garanciát, továbbá nem adoft,
illetve nem kapoft óvadékot, fedezetet.
Az Alapnak j övöbeni kotelezettsege n incs.

Az Alap futamideje során nern fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget ñjra befekteti. A hozarn a
befektetési jegyek nettó eszközértékének emelkedésén keresztul mérhetö. Az Alapkezelö folyarnatos napi
nettó eszközértéken történô visszavásárlási kotelezettseg vãllalásával biztosItja a befektetök számára, hogy
befektetési jegyeik vagy egy részOk visszaváltásával tetszöleges idöpontban hozzájussanak a felhalmozott
hozamhoz.

felhIvjuk a befektetôk figyelmét, hogy a jelentésben szereplö m6ltbeli teljesItmények, hozamok nem
jelentenek garanciát az Alap j övöben I telj esItrnényére, hozamára.

Budapest 2017. április 26.
- 7Erste Anp’ez&O rt.

1138 BudapeSt, Neptürcö u. 2426.

Erste Iapkezelö Zrt.
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UZLETI JELENTES

2016. december 31.
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1. A gazdasági folyamatok rövid áttekintése, az Alap befektetési politikãjára ható tényezok

2016. 1. negyedév

A 2016-os év elsö negyedévënek nyitO és zárO adatait összevetve sok index esetében azt tapasztalhatjuk, hogy a
negyedev sorãn osszessegében inkãbb negativ irányti, de csak kismértékO elmozdulãs volt látható. Azonban ez a fajta
osszegzés meglehetosen csalóka, hiszen a részletes adatokat vizsgalva mar IãthatOvã válik, hogy februir kozepeig a
tokepiacok jelentös esést szenvedtek el, majd ezt követöen jott csak a felgyOgyulisuk, amely több esetben pozitIvvi
viltoztatta a negyedeves szintü index elmozdulãsokat. A legjelentösebb tengerentüli részvényindexek is a negyedev
sorin vegyes irinyba vãltoztak (S&P500: +0,77%, DJIA: +1,49%, Nasdaq Comp.: minusz 2,75%). Az európai fejlett
piaci indexek azonban az amerikal mutatôknil iltaliban gyengebben teijesiteftek. A német DAX 7,24%-kal csokkent és
az itfogö eurOpai index a DJEU5O is 8,04%-kal gyengUlt. 2016 elsö negyedeveben a tavalyi évben remek teijesItményt
nyijtó magyar BUX index tovibbra is jol szerepelt és l0,5$%-kal emelkedett, mely Igy a 2015-os tObb mint 40%-os
teljesftményevel egyUtt mir egy nagyon impresszIv emelkedëst tudhat maga mOgott. A nyersanyag irak magira
talilisival pirhuzamosan a fejlödO piacok teljesitményët reprezentilo MSCI Emerging index is erösodOtt (QI:
+5,37%). A jennek a dollirral szembeni erOsOdëse (6,36%) viszont a japin Nikkei225 tOzsdeindex gyengulésével (-11,95%)jirt egyUtt.

Az europai ës az amerikai részvénypiacoktOl eltërOen az illampapIrokat folyamatosan keresték a befektetOk. Azzal
pirhuzamosan, ahogyan év elejétOl a FED-to! virt idei kamatemelések szirna az eredetileg virt négy kamatemelésröl
fokozatosan lecsOkkent, az amerikai 10 eves illamkotvenyek hozama is közel fél szizalékkal mèrséklOdOtt, melynek
eredmenyekent a mirciust 1,78%-on zirtik. Az euröpai illampapir hozamok az ECB illampapfr-vãsirlisinak hatisira
szintén csOkkentek. Ennek eredmenyekent a német 10 eves illampapir hozam a negyedev végére mir csak 0,16%-on
alit (QI vilt.: -0,47 szizalékpont), mIg az oiasz 10 eves hozam 1,24%-ra (QI vilt.: -0,36 szizalékpont) esett. A
nemzetkozi kotvénypiaci optimizmusnak megfeielaen a magyar iliampapIrok esetében is csOkkentek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% fOlOtti negyedeves teljesitmenyt nyüjtottak.

Az arupiacokon az elmiilt negyedev sorin azt lithattuk, hogy az ev eleji melypont utin a negyedév vegere az otaj ira a
tavaiyi ziróértéke fOlé kapaszkodott és a mirciust mir a 40 dolliros szint kOzelében zirta, mely a brent esetében
6,78%-os, mig a crude esetében 2,89%-os negyedeves ernelkedést jeientett. Az arany ira a negyedev sorin szintén
emelkedeft (1233 usd/uncia, plusz 16%-os negyedeves elmozdulis). A vizsgilt idöszakban a föbb devizapirok esetében
a dollir és ajapin jen gyengult, igy az EURUSD 1,14-en (3,5%-os gyengulés), mIg az USD]PY 112,5-en (6,3%-os
gyengules) zirt. A forint az eurOvai szemben nem mutatoft jelentOs negyedéves etmozdulist, és mircius 31 -en 314,16-
es szinten ilIt.

A negyedev sorin a fejlett piaci és a hazai iilampapIr piacok szempontjiböl is meghatirozo volt a fejleftjegybankok
virakozisaiban, llletve monetiris kondIciOiban tOrténO viltozisok. Mircius etején az eurOpai jegybank tovibb lazitotta
az addig is meglehetosen laza monetiris kondiciOit. Ennek sorin az ECB a jegybanki aiapkamatot 0,0%-ra vigta,
mikOzben az 0/N betétetekre fizeteftjegybanki kamat mInusz 0,4%-ra csOkkent (ezt megelOzOen mInusz 0,3% volt).

Az ECB dOntésënek fontos pontja volt, bogy a havi kotveny-visszavisirlasra fordItoft Osszeget felemelte 60 milliird
eurOról 80 milliird euróra. Ez - tekintettel a visszavisirlisi program jOvO mirciusra tervezeft kifutisira - az Osszesen
visszavisirolt kotvenyek volumenët +240 rnilliird euróval megnovelte. Azonban azt is figyelembe véve, hogy az ECB
egy-egy kOtvénysorozatbOl csak korlitozoft mértékben visirolhat, ez a lépés mir onmagiban azt eredményezhefte
volna, hogy az eurOpai jegybank a program végére beleUtkOzhet a fenti sorozatonkénti visszavisirlisi limitbe, igy
részben ennek elkerUlése végeft, a visszavisirlisi programot kiterjesztette ajO minOsItésO villalati kotvenyekre is, mely
ijabb 900-1000 milliird eurOval bovItette a visszavisirlissal potenciilisan érintett ertékpapirok körét. A fenti lépések
meg kiegeszItesre kerültek a TLTRO program feltételeinek jiniusi megviltoztatisival, melynek eredményeképp azok
az eurOpai bankok, akik villaijik, hogy a hitelvolumenuket 2,5%-kal megnovelik az ECB 0/N betéti kamatin 4 eves
futamidejO jegybanki forrishozjuthatnak.

MindekOzben az amerikai kamatemelési virakozisok is Osszeomloftak, hiszen 2015 vegen a FED iltal kommunikilt 4
emeléssel szemben mircius végére mir az amerikai jegybank sem viii 2016-ra 2 emelésnél tobbet, mIg a piaci
virakozisok pedig meg ettOl is elmaradtak. A fenti események hatisira a doilir is gyengulni kezdeft. Ez a timogató
nemzetkOzi monetiris komyezet, - tovibbi az MNB mirciusi infliciösjelentésében szereplO 2016 tekintetiben 0,3%-os
eves itlagos infliciOt jOsolO elOrejeizés - a magyar jegybank szimira is lehetovë tette egy kamatcsokkentési ciklus
ajboii beinditisit.
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2016. II. negyedev

A 2016-os év második negyedeveben a tôkepiaci indexek esetében általában nagy volatilitás meIleU osszessëgeben
csak kismértékü, vegyes irányO elmozdulást láthattunk. A legjelentösebb tengerentOli rëszvényindexek is oldalaztak,
igy az S&P500, a DJIA 1-2 százalék kozotti mértékben erösödöft, mIg a Nasdaq Composite fél százalékkal
mérséklôdott. Az eurOpai fejlett piaci indexek a Brexit jelentette piaci bizonytalansag miatt az amerikai mutatóknãl
gyengébb teijesItményt mutattak. A német DAX es az átfogo európai index a DJEU5O is 2-5 százalék közötti
mértékben esett. 2016 elsö negyedéveben és a tavalyi évben is remek teijesitményt nyüjtó magyar BUX index
oldalazásra viltott és a mãsodik negyedevben fel szizalékkal csokkent. A fejlett piaci oldalazãshoz hasonlóan a fejlödö
piacok teljesitményét reprezentálO MSCI Emerging index a vizsgált idöszakban is kismértëkben gyengult (-0,32%). A
jen a dollárral szemben $%-kal erösödott, mig a japan Nikkei225 tözsdeindex hasonlO mértékben (7 szãzatékkal)
csokkent.

Az eurOpai es az amerikai részvénypiacoktol eltéröen az állampapirokat - a Brexitet kovetö elbizonytalanodás nyomán -

inkább vették a befektetök. A fED-töl év elején idénre vãrt négy kamatemelési döntès számãnak fokozatos
csökkenésével pãrhuzamosan a mãsodik negyedevben az amerikai 10 eves allamkotvenyek hozama is 0,3 százalëkkal
mérsëklödoft, melynek eredmenyeként a kotvények a jüniust 1,48%-os hozammal zãrták. Az eurOpai allampapIr
hozamok az ECB allampapir-vásãrlásinak hatásãra az ev soran szintén csokkentek, mely a Brexit miatti aggodalmak
miatt a félév vegén üjabb lendUletet kapott. Ennek eredményeként a német io eves illampapIr hozam a negyedev
végére mar csak mInusz 0,13%-ra, mig az olasz 10 eves hozam 1,28%-ra esett. A nemzetkozi kotvénypiaci
likviditásbösegnek megfeleloen az idei ev sorãn osszességeben a magyar allampapirok esetében is csokkentek a
hozamok. melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% ffilotti teljesitményt nyüjtottak, azonban a mãsodik
negyedévben - a Brexit fenyegetettség miatt is - fokozödö befektetöi bizonytalansag miatt fél szãzalék köruli
csökkenést tudtak csak felmutatni.

Az ãrupiacokon az elmült idoszakban azt láthattuk, bogy az év eleji mélypont utãn az olaj ãra a tavalyi záró értéke ffilé
kapaszkodott és a negyedevet mar az 50 dollãros szint kozelében zárta, mely a brent és a crude esetében is 30% korUli
eves emelkedést jelenteft. Az arany ára az elmCilt hOnapokban osszessegeben tovább erösödott, és eves szinten jtnius
vëgéig Igy 25% köruli emelkedést tudhat magaenak.

A deviza-arfolyamokat vizsgalva lãthatO, hogy a masodik negyedevben a dollar az euröhoz kepest kissé (2%-os
mértékben) erösodott, Igy a félévet az EURUSD 1,1 1-en zarta. A második negyedevben a forint az eurOval szemben
kissé gyengult, ésjltnius 30-an 316,16-as szinten alit.

A negyedév során a Fitch Ratings-ne! megtortent Magyarország befektetësi kategoriaba sorolása. A felminösItésunket
az indokoihatta, hogy a csokkenö növekedési kilatasok ellenére tovãbbra is tarthatö a koltségvetés, az Erste-EBRD
uzlet megkotësével megtortent a bankrendszerre! valO kiegyezés, az allamadOsag trendje GDP arányosan csökkenö,
tovabba a svãjci frank hitelek kivezetésével csökkent ku!sö serulekenység azt eredmenyezte, hogy a magyar aliampapir
befektetések kockazata a korábbiakhoz képest szárnoftevôen csökkent.

Ha az euröpai fejleményeket is megnézzuk, ügy ajOnius 23-an tartoft, az EU tagsig felulvizsgálatit kezdemenyezo brit
nepszavazas !eheteft a negyedev egyik legnagyobb hatasu hire. A brit szavazOk 72%-os részvëtel meileft 48,1-51,9%-os
megoszlassa! elutasitoftak az unios tagságuk fenntartasat. Altalanossagban az volt tapasztalható, bogy a kilépés melleft
az idösebb, nem városban lakö angol al!ampolgarok szavaztak, mig a skOtok vagy az északirek onmagukban az EU-ban
maradas mellett voksoltak. A szavazast kovetöen a briteknek 2 év all rendelkezésükre, bogy az EurOpai Uniöva! valO
gazdasagi, jogi és pénzUgyi kapcsolataikat ijratargyalják.

2016. III. negyedév

A 2016-os év harmadik negyedevében a tökepiacokon általában az arfo!yamok pozitiv iranyi’i, de csak kisebb mértékü,
10% alafti emelkedését tapasztalhattuk. A negyedév sorãn a legjelentosebb tengerentüli részvényindexek is - bar eltérö
mértékben, de egységesen - emelkedtek (S&P500: +3,31%, DJIA: +2,11%, Nasdaq Comp.: +9,69%). Az eurOpai fejlett
piaci indexek hasonlOan az amerikai mutatökhoz szintén jöl te!jesiteftek. A nérnet DAX 8,58%-kal erösödöft és az
atfogo euröpai index a DJEU50 is 4,$0%-kal emelkedett. 2016 harmadik negyedévében a tavalyi évben és idén is
remek teijesitmenyt nyUjtó magyar BUX index tovabbra is jOl szerepelt és 5,08%-kal növekedett, mely igy a 201 5-os
tobb mint 40%-os te!jesitmenyével egyOft az idei tObb mint 15%-os erOsOdése utan, mar egy nagyon impressziv
eme!kedést tudhat maga mogott. A nyersanyagarak ajüliusi gyengétkedesuket augusztusban és szeptemberben
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ledolgozták és a negyedevet kvázi nullszaldóban (Brent: +0,5%, Crude: -0,6%) zãrtãk. A befektetöi kockázati étvágy
erOsOdesével párhuzamosan a fejlödö piacok is magukra találtak és a fejlödO piacok teljesitményét reprezentãlo MSCI

Emerging index is erOsOdOft (+8,32%), mikOzben az arany stagnált (mInusz 0,36%). A negyedev során ajen a dollãrral
szemben kismértékben erOsOdott (1,83%), ami meg nem rontofta el a tözsdei befektetOk hangulatit ës Igy a japan
Nikkei225 tözsdeindex is emelkedett (+5,61%).

Az euröpai és az amerikai rëszvenypiacoktöl eltéröen a fejlett piaci ällampapfr hozamok - a korábban mar kialakult
alacsony szintjeikröl — csak csekëly mértëkben viltoztak a negyedév folyaman, bar az amerikai 10 eves
allamkotvények hozama szeptember 30-an 1,60%-on alit, ami 0,11 százalëkpontos emelkedës a félév végi szinthez
képest. Az eurOpai állampapIr hozamok az ECB folyamatos allampapir-vasáriasanak hatasara viszont szinten maradtak
vagy minimáiis mértékben meg tovãbb csOkkentek. Ennek eredményeként a német 10 eves állampapir hozam a
negyedev végére mInusz 0,05%-on alit (Q3 váit.: 0,00 szãzaiékpont), mIg az oiasz io eves hozam 1,19%-re (Q3 vãit.: -
0,09 százalókpont) mérséklOdOtt. Az alacsony fejlett piaci hozamkornyezet miatt a relative meg ,,magas” hozarnü
magyar allampapIrok jól teijesItettek és a magyar kotvényindexek 2,3-2,5% kOzOtti negyedëves teijesitmenyt
nyüjtottak. A forint az eurOval szemben több mint 2%-kal erösOdOtt es szeptember 30-an 309,15-os szinten alit.

2016. IV. negyedév

A 2016-os év utolsO negyedevében a tOkepiacokon áitalâban az irfolyamok pozitiv iranyü elmozdulãsát
tapasztalhattuk. A negyedev során a iegjelentosebb tengerentüli reszvenyindexek is - bar eltërO mértëkben, de
egységesen - emelkedtek (S&P500: +3,25%, DJIA: +7,94%, Nasdaq Comp.: +1,34%). Az eurOpai fejiett piaci indexek
az amerikai mutatOknái meg erösebb negyedevet tudhatnak maguk mOgOft. A német DAX 9,23%-kal erösOdott ës az
atfogO eurOpai index a DJEU5O is 9,60%-kat emelkedeft. 2016 negyedik negyedëveben a tavalyi évben és idén is remek
teljesItményt nyüjtö magyar BUX index továbbra is jOl szerepelt és 12,57%-kal nOvekedett, mely a 2015-Os tobb mint
40%-os emeikedése utãn idén is 34%-kal erOsOdOft és Igy egy meglehetosen impressziv kétéves emelkedest tudhat
maga mdgOft. Az olaj ára a negyedik negyedëvben 10% rolotti mërtékben emelkedett, melynek hatására a Brent és a
Crude is 55 dollar kOrnyeken, az eves csücsuk kOzelében zãrt. A negyedik negyedevben a fejlOdä piacok teijesitettek
gyengebben és a szektor teljesItmenyét reprezentaiO MSCI Emerging index közel 5%-kal csOkkent, mikOzben az arany
jelentOsen, 10% fOlOtti mértékben vesztett az értékébOl. A negyedev soran a jen a dollirral szemben gyengtilt (-15,25%), ami ajapán Nikkei225 tözsdeindex hasonlO mértékU erösOdésével (+16,20%)járt egyutt.

Az európai és az amerikai reszvenypiacoktOl eltéröen a fejieft piaci ailampapir hozamok - a korãbban mar kialakult
alacsony szintjeikröl - viszonylag jelentOs mértékben emeikedtek a negyedev folyaman. Az amerikai 10 eves
allamkotvenyek hozama december végen 2,44%-on alit, ami 0,84 szazalekpontos nOvekedés a szeptember végi szinthez
kepest. Az amerikai hozamok jelentOs megemelkedesének nagyobb része az tj amerikai elnOk megvaiasztasa utan
kOvetkezett be. Az eurôpai allampapir hozamok az ECB folyamatos ailampaplr-vasariasai ellenére szintén emelkedtek.
Ennek eredményeként a német 10 eves állampapIr hozam a negyedev végére 0,21%-on alit (Q4 valt.: +0,34
szazalekpont), mig az olasz 10 eves hozam 1 ,82%-ra (Q4 valt.: +0,63 százalékpont) emelkedeft. Azonban meg ezen a
korabbinal magasabb hozamszintek mellett is nehéz azt elkepzelni, hogy azok a befektetOk, akik a 10 eves német (vagy
akar oiasz) allamkotvényeket most megvasaroljak és azt a futamidö végéig megtartják, realizalhatnak-e bármifëie
realhozamot az ECB 2%-os inflacios céija mellett. Az alacsony fejlett-piaci hozamkornyezet miatt a relatIve meg
,,magas” hozarnCi magyar allampapirok vegyes teljesitményt nyüjtottak - a hozamgorbe eleje esett, mIg a vége
emelkedeft, vagyis a gorbe meredekebbé vált — amely a magyar kotvenyindexek 0,7% körOli negyedéves emeikedését
okozta. A forint az euröval szemben kevesebb, mint 1%-kal gyengult és az évet az EURHUF kurzus 311,69-en zarta.

November 8-an az amerikai einokvalasztason nyert a tOkepiacok szempontjaból elözetesen komoly fenntartásokkai
kezelt jelOlt, majd a december 4-en tartoft olasz es az osztrak nepszavazast megelOzOen a referendumok virhatO
kimenetele borzoita a portfOliO managerek idegeit. Az azonban megfigyelhetO, hogy az események bekOvetkeztét
kOvetOen, meg negativ kimenetel esetén is csak meglehetOsen mérsékelt volt azok tOkepiaci hatasa. Trump
megvalasztasara adoft negativ reszvénypiaci reakciO csak egy napig tartott, akarcsak az oiasz kormanyfo iemondasat
eredmenyezO referendum (devizapiaci) hatasa. A kOtvénypiacokra gyakorolt hatás ugyan nagyobb volt, de a hozamok
emelkedése ezidaig az USA-ban is 1%-on belül maradt.

A fentiekben emlltett konkrêt eseteken tOlmenOen altalanossagban is elmondhatO, hogy az elmült idOszakban a
viiagpolitikaban tOrtëntek olyan valtozasok, melyek meg io évvel ezetOtt is nagy valOszinflseggel erOs hatast
gyakoroltak volna a tOkepiacokra, most azonban ezek hatasa csak kismértékO és raadasul altalaban csak atmeneti
jeliegO. A konkrét - a regiOnkat érintO - esemenyek kOzul eleg csak az orosz-ukran haboros konfliktusra, vagy a tOrOk
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puccskIsérletet követö torök-orosz egymásra találásra illetve Torokorszãg nyugati hatalmaktOl történö elfordulására
gondolni, de ide tartozik az üj amerikai elnok NATO védelem korlitossãgaval kapcsolatos allisfoglalása vagy a Brexit
Is.

A politikai oldalrOl jovö fenyegetettsegekre a piacok IãthatOan nem tudnak reagãlni és ezek a kockázatok az
arfolyamokban nem jelennek meg. Ennek az az oka, hogy a nagy jegybankok monetáris Iazitása eredményeként az
intézményi befektetök és a bankok ,,fuldokolnak” a likviditásban és Igy minden korrekciót vásárlásra használnak feY.
Ugy tünik, hogy a jegybankok iltal a rendszerbe pumpilt pluszlikviditis leradirozta a várhatö hozamok
eloszlisfuggvenyének negatIv kimenetelü végét, és ügy tOnik mintha eliminálta volna a befektetök vesztesegektöl valö
félelmét. Azonban mivel a befektetöi hozamvadiszat kivãltó oka a laza jegybanki politika, Igy annak esetleges
szigorodasa vagy csak egy szigorodásra szãmitO befektetöi hangulatvãltozãs is gyors befektetöi paradigmavaltást és
hirtelen visszarendezödést eredményezhet a tökepiacokon.

Ha az amerikai monetáris politika eImttIt negyedéves, illetve vãrható jovöbeli viltozisAt vizsgáljuk, Cigy meg kell
emlitenunk a FED decemberi 25 bázispontos kamatemelését, melynek eredményeként az amerikai alapkamat 0,75%-ra
emelkedett. A piacokat a kamatemelés ténye nem lepte meg, hiszen az elözetes várakozások szerint a piaci szereplök
szinte 100%-os valószinüseggel emelésre számitottak.

Ha az eurOpai monetáris politika viltozásait is megnezztik, Ogy azt láthatjuk, hogy az ECB december 8-an dontott a
kotvényvisãrlási programjãnak folytatisárOl. Ennek keretében áprilistól tovibbi 9 hönapra meghosszabbitotta a
programot, bar a kotvényvásãrlások márciusig havi $0 milliárd eurös osszegét ãprilistôl havi 60 milliãrd euröra
csokkentette. A döntés kovetkeztében az idei évben az ECB tovãbbi 540 milliárd eurO keresletet teremt az eurOpai
ãllampapIrok, illetve a befektetési kategorias vãllalati kotvënyek irint. Az ECB azt is bejelentette, hogy ezentil a
vásãrlisainãl az overnight betéti kamat (mInusz 0,4%) nem jelent vásárlãsi lirnitet. Eddig az ECB az 0/N betéti kamat
alatti hozam mellett nem vãsãro]hatott kotvenyeket, azonban ez korlãt ajövöben mar nem él.

2. Az Alapkezelô müködésében bekovetkezett változãsok

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os közvetett tulajdonãban ãlIO társasãga, mely
stratégiai irãnyitási feladatai mellett biztosItja az alap-, és vagyonkezelesi uzletág infrastruktüräjãt.

A Társasãgnál sem az iranyitasi struktürãban sem a tevékenységi körében jelentös vãltozãs nem következett be az idei
ev során. A Tarsasag 2014. jOlius 21-en a Kbftv. 203.-ának (1) bekezdése atapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezelo a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

2016. március 7-ével a Tirsasag kizarOlagos tulajdonosának (EAM) székhelye A- 1100 Vienna, Belvedere I. Ausztriára
váttozott. 2016. jinius 13-an a Tarsaság tulajdonosa tEAM) és a RJNGTURM Kapitalanlagegesellschaft m.b.H.
(RINGTURM) ügy hatãroztak, hogy a Ringturm AlapkezelOt beolvasztjãk az EAM-be. A Ringturmnak tulajdonosa
volt az EAM (95%) és VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) Wiener Versicherung Csoport (5%) 2009. januir 1-
je Ota. A beolvadás kovetkeztében a VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) 1.16%-os részesedést szerzett az
EAM-ben.
A FOvãrosi Torvényszék Cegbirosiga a cg. 01-10-044157/168. számO vëgzesevel 2012.04. 12-töl hatalyosan a
cégjegyzékbe bejegyezte az alábbi véltozésokat:
- A Tãrsaság angol nyelvü elnevezése Erste Asset Management Limited.
- A Tarsaság német nyelvfl elnevezése torlésre kerUlt.
A Társaság szëkhelye: 113$ Budapest, NepfurdO u. 24-26. 9. em.

Weblapja: www.erstealapkezelo.hu

Társaság tulajdonosai és szavazati aranyuk 2016. december 31 -en:

Erste Asset Management GmbH
A-lOb Vienna, am Belvedere 1.
Austria
Tulajdonosi arány: 100%
Szavazati army: 100 %
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A 2016-os évben az Alapkezelö palettajãban a tökevëdelmet nyüjtO pénzpiaci és rövid kotvény alapok befektetési
politikãja az év folyamán megvãltozoft és a tökevédett megnevezës kikerUlt az alapok nevéböl. Az Erste Alpok tngatlan
Alapok Alapja befektetési alap esetén, mind az alap befektetësi politikaja, mind elnevezése megváltozott 2016.
december 27-ével. Az üj megnevezés Erste Dueft Alapok Alapja lett.

Az év sorin az Alapkezelö egy alapját szUntette meg, ez az Erste Tökevédett Alapok Alapja volt, aminek megszinési
dátuma 2016. jünius 3-ãra esett. Az ëv során az Alapkezelö két tij befektetési alapot indItott 2016 augusztusában az
Erste NyIltvégQ Dollar Ingatlan Befektetësi Alapok Alapjat és az Erste NyIltvégO Hazai Dollar Kotvëny Befektetësi
Alapot.
A 2016-os esztendöben az Alapkezelö kisebb módosItãsokkal, de megtartotta a megelözö évben kialakitott befektetési
alapjainak palettáját. Az Alapkezelö befektetési alapokban kezelt allomanya az elsö ket hOnapos csökkenst kovetöen
kozel folyamatosan emelkedett, mig az év végi 931 milliãrdos ãllományt el nem érte. Ezzel eves szinten 4.1 8%-kal nött
az Alapkezelo befektetési alapokban kezelt állomanya.

A befektetësi alapok piacara vegyes hatãssal volt a tavalyi évben az értékpapIr piacok hektikus teljesitménye.
MeghatározO volt az eszköz- ës befektetési alap tIpusok kozöfti ãtrendezödësek. Jelentös kiáramlis volt tapasztalhato a
tikviditási es pënzpiaci alapokbOl, mIg számottevöen az ingatlanatapok tudtak csak nani az év során. A teijes év
folyamán a befektetési alapokba 149 milliird tökekiãramlás volt tapasztalható, ami fordulO évet jelent a korábbi évek
nettó tökebeãramlásához képest.

Az Erste Alapkezelö 4.2%-os befektetési alap állománynovekedesêvel ëv vêgëre 16.76%-os piaci részesedést ért el a
nyilvãnos befektetësi alapok piacin. Ez az egy évvel megelozO adathoz kepest 0.6$ szãzalëkpontos emelkedést
eredményezett, amivel a harmadik legnagyobb alapkezeloböt a mãsodik legnagyobb alapkezelové tudott elörelépni a
magyar alapkezeloi piacon.

Budapest, 2017. április 26. Erste re’) Zrt.
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