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Fliggetlen Kényvvizsgaléi Jelentés

Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

Az éves beszamolordl késziilt jelentés

1.) Elvégeztiik az Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja ("Alap™) mellékelt 2015. évi
éves beszadmoldjanak a kdnyvvizsgélatat, amely éves beszamold a 2015. december
31-i fordulénapra elkészitett mérlegbdl - melyben az eszkozok és forrasok egyezd
vegosszege 3.901.138 E Ft, az Uzleti év eredménye 109.611 E Ft nyereség -, az
ezen id6ponttal végzéd6 évre vonatkozd eredménykimutatdshdl és a szamviteli
politika meghatarozé elemeit és az egyéb magyardzé informécidkat tartalmazéd
kiegészité mellékletbdl all.

A vezetés feleléssége az éves beszamoléért

2.) A vezetés felel6s a megbizhaté és valds képet nyuljté éves beszdmold
elkészitéséért és bemutatasaért a szamviteli térvényben foglaltakkal dsszhangban,
valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz,
hogy lehetdvé valjon az akdr csaldsbdl, akar hibdbdl eredd, lényeges hibds
allitasoktdl mentes éves beszamold elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

3.0 A mi felel6sséglink az éves beszamold véleményezése az elvégzett
kdnyvvizsgalatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati
Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozé - Magyarorszdgon érvényes -
torvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal &sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek, valamint
hogy a konyvvizsgalatot Ggy tervezzik meg és hajtsuk végre, hogy kell§
bizonyossdgot szerezziink arrél, hogy az éves beszamolé mentes-e lényeges hibds
allitdsoktal.

4.) A konyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtdsat, amelyek célja
kdnyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves beszdmoldban szerepl8 6sszegekrdl és
kbzzétételekrdl. A kivdlasztott eljardsok, beleértve az éves beszdmold akar csaldsbdl,
akar hibabdl eredd, lényeges hibds a&llitdsai kockadzatainak felmérését is, a
konyvvizsgald megitélésétél flggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a
kdnyvvizsgald a megbizhatd és valds képet nyljté éves beszdmold gazdalkodd
egyséqg altali elkészitése szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy
olyan konyvvizsgalati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek az adott kérilmények
k6zott megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazdalkod6 egység belsd kontrolljanak
hatékonysdgara vonatkozéan véleményt mondjon. A kényvvizsgélat magdban
foglalja tovabbd az alkalmazott szdmviteli alapelvek megfeleléségének és a vezetés
altal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves beszdmold
atfogé bemutatdsanak értékelését is.
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5.) Meggy6z8désiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegendd és
megfelel6 alapot nydjt kdnyvvizsgdldi véleményiink megaddséhoz.

Vélemény

6.) Véleményiink szerint az éves beszamold megbizhaté és valds képet ad az Erste
Korvett Kétvény Alapok Alapja 2015. december 31-én fenndllé vagyoni és pénziigyi
helyzetérél valamint az ezen idSponttal végzédd évre vonatkozd jovedelmi
helyzetérdl a szamviteli térvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Eqgyéb ligyek

7.) Az Alap 2014. december 31-i éves beszdmoldjat mas kényvvizsgdlé auditlta,
aki arrél 2015. aprilis 22-én korldtozdas nélkiili véleményt bocsatott ki.

Egyéb jelentéstételi kotelezettséq: az lizleti jelentésrél késziilt jelentés

8.) Elvégeztiik az Erste Korvett Koétvény Alapok Alapja 2015. évi (izleti
jelentésének a vizsgdlatdt. A vezetés felelds az Uzleti jelentésnek a szamviteli
térvényben foglaltakkal 6sszhangban torténd elkészitéséért. A mi felelésségiink az
Uzleti jelentés és az ugyanazon (izleti évre vonatkozd éves beszamold
dsszhangjanak megitélése. Az tzleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az tzleti
jelentés és az éves beszdmold 6sszhangjédnak megitélésére korldtozddott és nem
tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibdl levezetett
informaciok attekintését. Véleménylink szerint az Erste Korvett Kotvény Alapok
Alapja 2015. évi lizleti jelentése az Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja 2015. évi
éves beszdmoldjanak adataival 8sszhangban van.

Budapest, 2016. aprilis 22.

AN %Y PO N
Szabé Gergely ~ Bartha Zsuzsanna
Ernst & Young Kft. Kamarai tag kbnyvvizsgdlo

Nyilvantartdsba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsdgi szam: 005268
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Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31
Eszkozik (aktivak):
A. |Befektetett eszkozok - -
1. |Ertékpapirok - -
1. Ertékpapl'mk - -
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbizete - -
a) [kamatokbol, osztalékokbol - -
b) legyéb - -
B. |Forgdeszkozok 3 457 866 3901 040
I |Kovetelések - -
1. |Kovetelések - -
2. [Kdvetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzértékre s2016 kivetelések értékelési kiilonbozete - -
4. |Forintkbvetelések értékelési killonbizete - -
I1. | Ertékpapirok 3456348 3900710
1. |Ertékpapirok 2 680 495 3156268
2. |Ertékpapirok értékelési killonbozete 775 853 744 442
a) |kamatokbdl, osztalékokbél 892 3978
b) {egyéb 774 961 740 464
IT1. Pénzeszkdzbk 1518 330
1. |Pénzeszkizok 1479 336
2. |Pénzeszkdzok értékelési kiilsnbdzete 39 6
C. [Aktiv id6beli elhatérolasok - -
1. [Aktiv id6beli elhatdrolds - -
2. |Aktiv iddbeli elhatarolas értékvesztése (-) - -
D. |Szdrmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete - 2165 98
Eszkzik (aktivik) tsszesen: 3455701 3901 138
A tétel megnevezése 2014.12.31 2015.12.31
Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat téke 3453274 3 898 294
I. |Indulé téke 2 084 567 2 305 593
1. |Kiboesdtott befektetésijegyek névértéke 61244 434 964
2. |Visszavisarolt befektetési jegyek névértéke (-) - 53 060 213 938
3. |Eléz0 évek forgalma alapjan az év eleji indulo téke 2076383 2 084 567
II. | Tokevdltozis (tokentvekmény) 1 368 707 1592 701
1. | Visszavisarolt befektetésijegyek bevondsi értékkiilonbozete |- 33373 146 960
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbozete 34 930 290 536
3. |El676 évek befektetésijegy értékkillonbozete 265 586 267 142
4, |Ertékelési kitlonbbzet tartaléka 773727 744 534
5. |Eléz6 évek eredménye 223 898 327838
6. [Uzleti évi eredménye 103 939 109 611
F. |Céltartalékok - 2
G. |Kotelezettségek 2198 2499
1. _|Hossazi lejdratd kételezettségek - -
II._|Rovid lejarati kotelezettségek 2198 2499
11 | Kilf51di pénzértékre sz016 kitelezettségek értékelési kiilonbozete - -
H. [Passziv id6beli elhatdroldsok 229 345
Forrisok (passzivik) 6sszesen: 3 455701 3901138
Budapest, 2016. 4prilis 22, (}J\ﬂ-;% ; i
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Erste Korvelt Kotvény Alapok Alapia

Eredménykimutatas

adatok exzer forinthan

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
I |Pénziigyi miveletek bevételei 141 555 146 466
I iPénziigyi miveletek raforditdsai 13 532 10225
1. (Egyéb bevételek 1 -
IV. [Miikddésikoliségek 23251 25553
V. |Egyéb rdforditasok 834 1077
VI [Rendkiviili bevételek - -
VI [Rendkiviili raforditasck - -
VHI. I Fizetett, fizetend6 hozam - -
EX. | Térgyési eredmény 103 939 109 611

Budapest, 2016. dprilis 22.

Erste Alapkezeld Zit.

Erste Alapkezelt Zrt.
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Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja

1. Az Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) rivid bemutafasa

Az Alap neve
Az Alap neve Erste Korvett Alapok Alapjarol 2009, oktéber 15-ével Erste Korvett Kétvény Alapok
Alapjara véltozott, a névvaltozast a PSZAF EN-11I/TTE-37/2010. szamt hatarozatéaval engedélyezte,

Az Alap rividitett elnevezése
Erste Korvett Kotvény Alap

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvénos forgalomba hozatal ttjan létrehozott, nyiltvégii értekpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszam: 1111-215
PSZAF hatdrozat szdma: E-111/110.507-1/2007.
PSZAF hatarozat kelte: 2007. aprilis 17.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartdsba vételétd] (2007, Aprilis 17-t61) hatarozatlan idetg terjed.

Befelitetési jegyek olfaliitisa

A befektetési jegyek alapeimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési Jegyek névreszoldak és dematertalizalt
forméaban keriilnek el8allitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolié lehetsépes elemei

Az Alap célja, hogy megkozelitbleg a teljes magyar allampapir piac hozamét lefedje, de idészakonként a
MAX Composite Indexet (teljes magyar altampapir piac durationjét) alul-illetve feliilsilyozva annal jobb
{eljesitményt érjen el,

Az alap befektetési politikdja szerint eszkdzeinek legalabb 80%-o0s mértékben kivinja kollektiv befektetési
értékpapirokba fekteti, de idészakonként ettél eltérhet. Korlatozott mértékben tehetdség van killonbozs
futamidejii és tipusn allampapirok, allam élal garantalt érickpapirok és egyéb hitelviszonyt megtestesitd
értckpapirok, valamint pénzpiaci eszkozok vasarlasara is, elsésorban azért, mert a portfolioban 1évé alapok
nem feltétlenti] fedik le a teljes magyar allampapir piacot. Az Alap fedezeti céllal szarmaztatott ligyleteket is
kothet.

Az Alap befektetései kozott az Erste Rovid Kotvény Befektetési Alap, az Erste TOkevédett Pénzpiaci
Befektetési Alap, az Erste Nyiltvégi Téke- és Hozamvédett Befekietési Alap, az Erste Tokevédett
Kamatoptimum Nyiltvégli Befektetési Alap és az Erste XL Kotveny Alap altal kibocsatott befektetési jegyek
aranya meghaladhatja az Alap dsszesitett eszkdzeinek (netté eszkbzértékének) 20%-4t.

Erste Alapkezeld Zrt. 2 2015, december 31,



Erste Korvert Kotvény Alapok Alapja

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt,
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds v, 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkereld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Szekhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.
Cégjegyzékszima: 01-10-041054

Forgalmazé

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

Kényvvizsgalé

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatardl a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint
egyes pénzligyi targyi térvények modositasard] sz616 2014, évi X VI, thrvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kinyvvizsgaléja: Ernst & Young KA.

Szekhelye: 1132 Budapest, Vaci it 20,

Cégiegyzékszama: 01-09-267553

MV nyilvantartasi szam: 001165; Pénziipyi mtézmdényi mindsitéel szdm: T-001165/94
Eljaro konyvvizsgald neve: Bartha Zsuzsanna

Lakeime: 5900 Oroshdza, Rakéezi 0t 25.

MKVK nyilvantartasi szam: 005268 Befekietési vallalkozasi mindsitési szam: EBV005268/09

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamolot alaire személyek

Dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Frste Alapkezeld Zit. igazgatdsagi tag
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pazmany Balazs
Erste Alapkezel$ Zrt. ipazgatdsaganak elnske
Lakeime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103.

A kinyviteli szolgaltatisok kérébe tartozo feladatok ellatasaval megbizott személy
Krajes Katalin

Lakcime: 1161 Budapest, Gusztéy u. 50.
MKVK nyilvantartasi szam: 005074

Lrste Alapkezeld Zit, 3 2045. december 31,



Irste Korvett Kotvény Afapok Alapja

2. A szamviteli politika {6 vondsai

2.1 Konyvvezetési és beszdmoldsi kitelezetiség

Az Alap szémviteli rendszerét a szamvitelrdl sz6old 2000, évi C. Srvény, valamint a 215/2000.
Korményrendelet elirdsai alapjan alakitottuk ki

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettds kdnyvviteli rendszerre vonatkozoé eléirdsok szerint vezetjiik. Az
adatrogzités ¢s a nyilvintartdsok vezetése sordn biztositjuk az eszkdzokben, illetve forrasokban
bekdvetkezett valtozdsok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kitelezettség teljesitéséhez szitkséges informécidkat.

Az Alap tizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg fordulonapja: 2015, december 31,
A mériegkészités idopontja: 2016. januar 31,

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkézeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formdakrdl és kezeldikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyd torvények modositasardl szold 20014, évi XVI tdrvény, valamint 215/2000. évi
korméanyrendelet alapjin kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Even tili lejratra lekotstt betét: a mérfegben a befektetett eszkazok kézott, bekeriilési értéken keriil
Kimutatasra, a banki szamlakivonatokkal egyezd értéken.

Kivetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel cstkkentett, visszairdssal névelt dsszegében
kerilnek kirmstatdsra,

Ei‘féiq)apimk: a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéken kertinek a mériegbe, killon soron feltiintetve
ezen ¢szkbz0k beszerzési értékét és az - &rickelés napjdra meghatarozott piaci érték és a beszerzési érték
kitlonbdzetébdl adodo - érickelési killonbszet Ssszegdt.

Az értékelési kiilonbbzet megbontasra keriil kamatokbadl, osztalékokbol, valamint egyéb piaci értékitéletbd]
adodo értékelési killonbozetre,

Az Alap portfoligjaban szerepld értékpapir készlet elszdmoldsanal, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra sz01o betétben vagy éven belilli lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkdzok
ériekét mutatjuk ki, a banki szamiakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv idébeli elhatdrolasok: Az aktiv id6beli elhatdrolasokon belill a pénzeszkézokre idGarinyosan jard
kamat dsszegét a 215/2000. Korméanyrendelet cldirdsaitdl eitérden, élve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdséggel — az Alap konyvvizsgdldjanak egyetériése mellett - nem szamoljuk el
érickvesztésként. Meggydzbdésiink szerint ezen elszamolasi mod biztositja az idébeli ethatarolas, az
Gsszemeres €s a valodisag elvének érvényesiilését.

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulénapjan érvényes piaci ériéken torténik az értékelése, mely ezen
ligyletek esetében a jovGbeni varhaté eredményt jelzi. A devizaligyletek tekintetében az értékelés napjan
érvenyes MNB drfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci érték.

Kotelezettségek: szerzddés szerinti értéken mutatjuk ki a mérlegben

Passziv idébeli elhatdrolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mériegben

Kiilfoldi pénzértékre szolé kovetelések, pénzeszkizik és kotelezettségek: a mérleg fordulénapjan
érvényes MNB arfolyamon kerililnek értékelésre a mérlegben

Erste Alapkezeld Zrt, 4 2015, december 31,



Lrste Korvett Kotvény Alapok Alapja

3. Mérleghez kapcesolédo kiegészitések

3.1, Kdvetelések
Az Alapnak a mérleg fordulonapjan nem al fenn kovetelése.

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirck mérlegsor a forduldnapon az Alap tulajdondban levé érickpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kdzouti
kiilonbézetét (értékelési kiilonbézet) tartalmazza,

Magyar Allamkitvé ny

adatek Torintban

Iorté kpapir megnevesés Névérték Nettd ;T:é‘;‘e rrési Neftd piaci ériék 1%)1?3:::}::(;?1' Br“é[:fél:jnd l;::ﬁ:;:(l::]
BT MALK 50000 006 50 408 600 50471 850 63250 51127600 655750
2020/B MAK 50000 000 52 198 400 51 965 900 -232 500 52 874 350 908 450
2023/A MAK 53000 000 64 930 568 62792 386 2138 182 63113 884 321 498
2025/BMAK 60 000 000 71 188 895 70 440 060 -748 835 72 153 180 1713120
s(’)}']’:i}if“’dﬁfig fﬁfs 80 000 18 705 595 23921223 5215627 24163 276 242 053
:i:ﬂlx)fliﬁ.]‘\] (lg.{:izlfl:mquz 40 000 G938 165 12847674 2909 508 12917 256 69 582
Osszesen 267370224 272 439 092 5 068 869 276 349 546 3910 454

Diakhite] kitvény

adatok forinthan

et paplc miegneverds

Netto besreradsi

Méviprték

Nefio piaci éridk

Erteklciil drt

Brutld pisci

Prickkal.

Eriéi I itl-bil érték camntbol
DK 2016/01 50000 000 53 039 900 52 047 350 992 550 52 114 950 67 600
Osszesen 53 039 900 52 047 350 592 550 52 114 950 67 60D

Nyittvégii alap befektetési jegye

adatok forintban

Frtéle paphe megnevezés

Darabszim

Beszerztsi driéh

Ertéekkiil, drf.
k it-Dil

Piaci érték

Fordul6 napi
piact drfolyam

Lrste Nyflivégd Abszolit Hozami

Kotveny Alap

Erste Nyiltvégi Dolidr Pénzpiaci
Befekielési Alap

Dofarban denonsindlt

Irste Nyiltyégi Buro Pénvpiaci
Befekietési Alap

Euroban denominilt

lirste Nyiltvégt Rovid Kotveény
Befekietési Alap

Frste Nyiltvégti Pénzpiaci
Befekietési Alap

Frste Nyfltvégdl X1 Kotvény
Befektetési Alap

RO AT 77 999 997

1 450 443 925

962 336 968

289 546 288 4596 092

51481218 HI5 590 924

904 348 272 1395 568 237

30258219

13122

1001

157439372

75 886

348 599 678

608 258 216

459 047

337969

903 355 464

15066 810

1944 167915

1.427%6

1.1045

11220

31199

22467711

2.1498

Osszesen

2835858 143

736 387 278

3572245421

2

Euro arfolyam 201512 31-én;

VS arfolyam 2015.12.31-én;

31312

286,63

Mindiisszesen

3 156 268 267

740 463 847

3900 T3 917

3978 054

Irste Alapkezeld Zrt,

2015. december 31.



Erste Korvett Kétvény Alapok Alapja

3.3. Pénzeszkozok

A pénzeszkzok mérlegsor a latra 52016 devizds bankszamlak egyenlepét (336 ¢Ft) és a devizas Jatra sz616
bankszdmlak (-6 ¢F1) értékelési kilonbozeiét tartalimazza.

3.4. Sajdt iéke
34.1. Indulo 1dke

Az indulé tbke mérlegsor a mérleg forduldnapjan forgalomban 16v6 befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (2.305.593 eFt), kiilon részletezve az év eleji induld tdke névértékét (2.084.567¢Ft), a
kibocsatott befektetési jegyek névériekét (434.964 eFt) és a visszavaltott befektetési jegyek névértékét
(213.938 eFt).

3.4.2. Tokevdltozds
3.4.2.1. Befektetési fegy forgalmazdsa sordn felmerild értdkkiilonbozethdl szdrmazé idkevdltozds

A befektetési jegy forgalmazidsa soran felmeriild értékkillonbozet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltasakor keletkezo, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kazotti kilonbszet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tdkecsskkends -146.960 eFt, az eladott
befektetési jegyek értékkiilonbozetébdl eredd tokendvekmény 290.536 eFt, mig az clézd évek befektetési
Jegy forgalmabol eredd tdkevaltozas 267.142 eFt.

3.4.2.2, Tokeviliozds éridkeldsi kiilonbozer wiait

Az értékelési killonbdzet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfolijaban levé befekieiési eszkozok
crickeléss killdnbdzetdt mutatja, Eriékpapirok éetékelésdbdl ered8 értckelést kilonbszet 744,442 ol
hatéaridds Gigylet ¢riékelésébdl eredd éridkelési killonbozet 98 e Ft, mig devizaarfolyambél eredd értékelési

kitlonbdzet -6 eTFt,
3.4.2.3, Tokevdliozds az eldzd évek, valamint az iizleti év eredménye miail

Az eloz8 Uzleti évek halmozott eredménye 327.838 eFt nyereség, a tirgyév eredménye 109.611 elt
nyereseg,

3.5, Céltartaldk
Az Alapndl a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el,

3.0. Kdtelezettségek

Az Alapnak hosszi lejératd kotelezettsége nines.

A 1ovid lejarath kotelezettségek mérlegsor a szallitokkal szembeni tartozasokat (2.216 ¢Ft), a feliigyeletiel
szembeni kételezettséget (241 eFt), valamint a kiildnadé kételezettséget (42 eFt) tartalmazza.

3.7, Passziv idébeli elhararoldsok
Passziv idobeli elhatarolasként mutatjuk ki a 2015. évi audit dij nem szamlazott Osszegét (345 elFt).
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3.8. Szdrmaziatott iigyletek ériékeldsi killonbizele

A szdrmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete mérlegsor tartalma az alabbi tigyletekbdl all:

o o Lejirat ]uwk‘mf. fm:fmy:scg Kotés napi Kbtési frfolyam i:m'dum na'pi
Eszicdz ités datum dﬁiuma {Devizdban firfolyam HUFUSD ligyled credménye
megAllapitva) HUF/USD ’ {17}
"X forward eladdsi pozicit nyitasa 215.12.22 2016.01.28 124 349 28744 28736 98 303
98 303

(..‘)SSZCSCII

Az lgyletek az Alap portfdlicjdban  levd,
arfolyamkockazatanak mérséklését szolgalja.

eurdban  és  dollarban

denominalt  értékpapirok
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4. Eredménykimutatishoz kapesolodo kiegészitések

Az Alap 2015, évi bevételei

adatok ezer forintban

Ebbd! pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyl mitveletek bevétele dsszesen 146 466 146 466
- Kamatbevétel pénzintézettdl - "
- El’tékp apirck kamatbevétele 140 460 140 460
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 1926 1926
- Realizalt deviza arfolyamnyereség 60 60
- Hatéridds miiveletek eredménye 4 (020 4020

Fovéb bevételek

- Beyéb bevétel

Az Alap 2018, évi kéktségei, raforditasai

adalok exzer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas koltségek, raforditisok

Pénziigyi mitveletek raforditdsa sszesen 102258 10225
-~ Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok kanatveszesége 3 3
- Frtékpapivok arfolyamvesdesépe 2356 2356
- Realizalt devizadrfolyam vesales ég 5 5
- Mataridds miivelotek veszesépe 7 861 7861
Miik dési Lkiltsépek Gsszesen 25 553 22 992
- Alapkezeldi dij 2758 25141
- Letétkezeldi dij 6434 5 860
-Forgalmazdsi dij 15 669 14 274
- Bank és nyomtatvany koltség 2 2
- Konyvvizsgaloi djj 690 345
- Lliarasi dij - -
Foyéh raforditis Osszesen 1077 794
- Feliigyeleti dij 920 679
~ Killonadd 157 115
- Bgyéb raforditas - -
Az Alapiizleti eredménye 109 011
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5. Cash-flow kimutatis

adalok ezer forintban

Sorszam A tétel megnevezése 26141231 2015,12.31

i L Szokdsos tevékenységhl szarmazo pénzeszk sz-viltozas 166 381 61 456
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) + - 20813 30 846
3 2. Blszdmolt amortizicié + - -
4 3. BlszAmolt érickvestds ¢s visszairas + - -
5 4. BlszAmolt éridkelési kitlonbazet + 195 424 29193
6 5. Céltartalckképzds és fethasznalas kildnbdzete + - -
7 6. ]?il'tékpapir befektetések éridkesitésének, bevallasanak eredménye + - 11020 429
& 7. Befekietett esvkoztk dllomanyvilozisa + - -
9 8. Forgoeszkizok dllomdnyvaltozisa + - -
10 9. Ravid lejarati: kotelezettésgek allomanyvallozisa + 21 301
11 10. Hosszi lejarata kotelezetiségek dlloményviltozisa - - -
12 11, Alktiv id6beli elhatérotisok dllomanyvéltozisa + - -
13 12, Passziv iddbeli elliatdroldsok dllomanyvallozisa + - 16
14 B3, Smmaxtatol figyletek érickelési kit lonhdzetének villozisa 2574 2203
15 Il Befektetési tevékenységbil szdvrmazd pénzeszk bz-vilfozds - 1751354 304 334
16 14, Frlékpapirok beszerzése - 2392757

17 15, Erickpapirok eladasa, bevaltasa + 2092 83)

18 16. Kapott hozamok + 1247752 1403 457
19 11, Pénziigyi mijveletekbdl szdrmazo pénzeszlkdz-viltozas 9 741 364 002
20 17. Befekietési jegy kibocsalas + 96 174 725 500
21 18. Befekletdsi jegy kiboesalas sordn kapott apport - - -
22 19, Befekietési jegy visszavassrlasa - - 86433 360 898
23 20. Befeldetési jegyek utan fizetett hozamok « - -
24 21, Hitel, illetve kéleson felvétele + - -
25 22, Hitel, illetve kdleson torkesAése - - -
26 23. Hitel, illetve kdleson utdn fizetett kamat - - -
27 IV, Pénzeszk iz viltozds 9268 1 188
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6. Potrfolié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve:

Lajstromszama:

Alapkezeld neve:

Letétkezeld neve:

NEE srimitds tpusa;

Targynapi eszktzériék Targy +1 napon készol

Iirste Korvell Kétveny Alapok Alapja
1$11-215

Frste Alapkezeld Zot

lirste Bank Hungary Zrt.

Targynapt eszikdzallominy
Targynapi arlolyamadatok
Targynapi befekietési jegy forgalmi adatok felhasmaldsaval

Targynap (T 2015.12.3]

Sajat 1ike: 3 898 292 740

Epy jegyre juld NEE: 16908

Darabszim; 2 305 594 302

A targynapi netto eszk Gzériék meghatdrozdsa:
et YT cemnnfiar O Lelies portfolio
I KOTELEZFETTSEGEK Osszep/Urick arénydban %)
Il Hitelallomany (sszes ). | Rielezd | Futamid - ¢.00%
- 0.00%

112, Epyeéb kitelezeltségek (Bsszes): 2845 105 0.07%
Alapkezeldi dij miatd 246 243 0.01%
Letétkezelii ¢if miati 574 572 (.01%
Bizomanvosi dij miaft - (1.00%
Forgalm kig. mia{l 1395388 (.04%
Feligyeleli dif miatt 243 M8 0.01%
Koy veizs galatt diy miaty 344 803 0.01%
Kilonadd miait 41 047 0,60%
Reklbm kig. nualt 0.00%
Kithségként elszamoll egyél éiel miait - 0.00%
gyeh -nemkolisép atapu - kotelezeliség kitlonado 0.60%

1/3. Céliartalckok (0sszes): 0.00%

0.00%

174, Passziv iddbeli elhataroldsok (dsszes): (3,00%

- 0.00%
Kotelemetiségek dsszosen: 2845105 0.07%

1, ESZKOZOK Osszeg/fngy | (6los portfolio

aranyaban(%)

/1. Folyoszamia, kKészplnz {Bssaes ) 329 623 0.01%

Ergte Banl Zrt FUR szdmla - 0.00%
Brste Bank Zit USD szdmia 329 625 0.01%
/2. Feyéh kovetelds (Gsszes): - 0.00%
Befekietési Zrt-vel szembeni kivetelés HUF - 0.00%
Befekieiési Zri-vel szembeni kbvetelds USD - 0.00%

1173, Lekdtott bankbetdiek {0sszes): Bank Fulamidd - 0.00%

11/3.1. Max. 3 hé lekotesi) (Bsszes); - 0.00%

- 0.00%

11/3.2 3 hanapnal hosszabb lekO1ésE (Bsszes): - 0.00%

- 0.00%

Erste Alapkezeld Zrt. 10 2015, december 31.



Erste Korvett Kotvény Alapok Alapja

i1/4 Erickpapiok (0sszes): i Megt. | Devizanem|  Névénék 3900709917 100.06%
1174.1 Allampap rok {Osszes ). 276 349 546 7.09%
| | - 0.00%

/411 |Alamkstvények 276 349 540 7.09%
2018/C MAK HUT 30 000 000G 51127 600 1.31%

2020/8 MAK HUF 30000 000 52 874 350 §.36%

YA MAK HUF 53 000 000 63113 884 1.62%

2025/8 MAK FUF 60 060 000 72153180 1.85%

REPHUN 2019/03/25 UsD 30 000 24 163276 0.62%

REPHUN 2023/11/22 usn 40 600 12917 256 0.33%

137412, IKinestarjepyek (dsszes): - 0.00%
| ! - 0.00%

11/4.1.3. {Egyéb jegybankképes ép. (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

1174.1.4. JKulfaidi dllampapirok {Bsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.2, Gazdalkoddi és egyéb hitelviszonyl meglestesitd ép.: 52 114950 1.34%
11/4.2,4. [Tozsdére bevezeletl (0sszes): 32 114 950 1,34%
DK 2016/01 i | HUF 50 000 (00 52 114950 1.34%

1/4.2.2.  [Kuloldi kitvények (Osszes): - 0.00%
[ | - 0.00%

11/4.2.3. | Tozsdén kiviali (0sszes): 0.00%
] | 0.00%

11/4.3, Résuvények (Usszes): 0.00%
11/4.3.1, [Tdzsdére beveseletl (Hsszes): 0.00%
i | 0.00%

Hi4.3.2. [Kulfoldirészvények (0sszes): - 0.00%
| { - 0.00%

/433 [Thzsdén kivitli (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%

H/44.  |lelzloglevelek (0sszes): - 0.00%
A1 [Tdzsdére bevezetetf (0sszes): 0.00%
| | - 0.00%

T2, [ Tozsdén kivali (bssres): 0.000%
| | - 0.00%

i1/4.5. Befekletési legyek (Bsswes): 3572245 421 01.64%
/4.5 1. |Tozsdére beveaetett {(Osszes): - 0.00%
i - 0,00%
11/4.52, [Tézsdén kivitli (bsszes): 3572245421 91.64%
Brste Abszolot Hozami Kotvény Alap HUF 426 070 479 608 2582106 15.60%
Frste Dolldr Pénepinci Befekietési Alap HU¥F 1 450 459 (47 0.01%
Erste Furo Pénzpiaci Befektetési Alap HUF 962 337900

Frste Rovid Kotvény Alap HUF 280 546 288 903 355 464 23.17%
Erste Tokevédett Pénupiaci Alap HUF 51 481 215 115 606 810 2.97%

Lrste X1 Kotvény Alap HUE 904 348 272 1944 167 915 49.87%
11746, [Karpotlisijegy (Dssms): 0.00%
- G.00%
11/5. Saarmazatoll 0gyletek (Dsszes): 98 303 0.00%
11/5.1, Forward tigyletek (0sszes): 98 303 0.00%
I'X forward eladisi pozicid USDHUF [ | 98 303 (2.00%

11/5.2. Opeiok {0ss7es): - (3.00%
| | . 0.00%

11/6. Aldiv idGbeli elhatarolasok (Bsszes): - (.00%
| | - 0.00%

s ukadzok Osszesen: | 3901 137 848 100.08%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutatd PRI - Ardny
megneverése Sedmitis modja Erték 20151231,
s . sajat thke 3 898 294
Fékestrukidira (1. . R E 99.93%
Gkestrukidra (1) Aok Y301 138 d
s . idegen t6ke 2 844
Tékestruktara (11 —_— 0.07%
Skestruktiira (Il.) forrdsok 3901 138 o7%
fore Ges 7k iz ¢
Likviditds ... Jorgoes dkbabk _ 3901040 £56104.04%
rovid lejatatt kidtelezetiség 2499
Bevélelaranyos eredmény 109611 74 84%,
credmény bevételek 146 466

8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév sordn nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciat, tovibba nem adott,
illetve nem kapoit dvadékot, fedezetet.
Az Alapnak jOvGbeni kitelezetisépe nines,

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkbzértékének emelkedésén keresztiill mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos
napi nettd eszkozértéken torténd  visszavdsarlasi kotelezetiség vallaldsdval  biztositia a  befektetdk
szamara, hogy  befektetési jegyeik vagy egy részilk  visszavaltdsdval  tetsz8leges idépontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektet¢k figyelmét, hogy a jelentésben szereplé multbeli teljesitmények, hozamok nem
Jjelentenek garanciat az Alap jovibeni teljesitményére, hozamadra.

Budapest, 2016. aprilis 22,

Erste Alapkezeld Zirt,
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UZLETI JELENTES

2015, december 37,
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1. A grzdasigi folyamatok rovid dttekintése, az Alap befektetési politikajira haté tényezdk

2015, 1. negyedév

A 2015-0s év elsé negyedévének grafikonjait vizsgalva azt ldthatjuk, hogy a tdke-, és arupiacokon alapvetden a
befektetéi optimizmus volt az irdnyadé. A legjelentdsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P300) a negyedév soran
11j csticsra mentek, annak cllenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mar alig mutattak a tavaly év végi
szintjilkhoz képest valtozdst (S&P500: +0,44%, DJIA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsd negyedév sordn 20% korili ndvekedést tudott elérni és az eurdpal dsszefoglalé index a DIEUS0 is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpal indexek dollarban mért teljesitménye a 10% koritli idei dollar eréstdés hatdsara
ennéi szerényebb.) A fejlédd piacok teljesitményét bemutaté MSCI Emerging index csak kismértékben emeikedett
(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal nétt.

Alapvetden likviditas orientdlt dralakulds volt megfigyelbetd a fejlett piaci kidtvények esetében is. A negyedéy sordn
még az idei kamatemeiést drazd amerikai 10 éves allamkdtvények hozama is kizel negyed szdzalékkal tudott
csdldeenni, melynek eredményeként a mérciust 1,93%-on zarta. A beinduld ECB eszkizvisarlds hatdsara az eurdpai
dllampapir hozamok még a tengerentilindl is nagyobb mértékben cstkkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozamn a negyedév végén mar csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, és a safe haven hatdssal {s tdmogatott
svdjci tiz éves hozam mar negativ (minusz 0,06%). A jelentds kotvényhozam csotkkends és a dolldrerdstdés
eredményelént a fejlett piaci kitvények arfolyam-alakulasat reprezentald Citi World B1G index a negyedév sordn wbb
mint [0%-kal emelkedett. A nemzetkdzi tendencidknak - és likviditashoségnek — megfelelten a magyar allampapirok
esetében is folytatddott a hozamestkkenés, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek idén 2,5%-kal béviiltek,

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyl mésodik félévében lezajlott 50%-o0s zuhandshoz képest az olaj piacdn az
elsé negyedévben mdr nem volt ifyen komoly véltozds (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany dra a negyedéy
sordn szinte valtozatlan marvadt (1183, Tusd/uncia, minusz 0,08%-0s negyeddves viltozas) A devizapiacon lényeges
Kpés voli, hogy a ONB eltorolte az FEURCHF 1,2-es lmitél, mely a svajei frank erdsodéséher vezelett, A kizelgl
kamatemelést drazd USD a monetdris lazitdst megkezd6 eurdval szemben & negyedéy sordn az év eleji 1,22-es szinwrdl

1,07-ig erdsodit. Szintén erdeddot a forint is, mely a negyedéver a télekiani 300-as syint alait zéria (dee, 31, 314 89,

Ha az eurdpai és az amerikai monetéris politikat vizsgaljuk, gy azt lathaguk, hogy a két jegybank jelenleg a monetaris
politika eltérdé fazisdban van. Amerikdban mdr tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkGzvasartasabol fakadt és a piaci szereplék mér a FED kamatemelési ciklusdnak megkezdésének iddépontjat
latolgatidk. Ezzel szemben Eurépdban még csak marciusban indult el a 60 millidrd curos havi keretosszegil
eszkbizvasdriasi program, mely 2016, §széig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedéy sordn a mérciusi Fed Glés. Yellen elndk agszonynak az llést kvetd kommentjében
mar nem szerepelt a ,turelmes” kifejezds, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapesdn tlrehmetien volna. A gyengébb GDP védrakozdsok kapesdn Ggy tinik, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdésének idbpontja a kordbban vart jUniusi idoponthoz képest csiszni fog. Az év eleji piaci varakozasok alapjan
az elsé kamatemeldsre csak szeptemberben kerill sor. A kamatemelési ciklus 2015-0s megkezdésével kapeselatos
véleménnyel epybevagott az is, hogy 2015, clején a 17 Fed dontéshozd kozil 15-en még december végéig
kamatemelésre szamfitottak. Azonban a 2015, év végére vonatkozo amerikai alapkamat becslések kozépértéke tovabb
csikkent, igy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonld varakozas 1,125%-o0s
értékével,

He az Burdpai gazdasagot vizsgdljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasagi cldrejelzései - szemben az USA
gazdasdgdra vonatkozd vdrakozasokkal - folyamatosan javulnak. 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%) novekedést var. A gazdasigi novekedést mar
nem csak a lakossagi fogyaszids, hanem a gyengiilé eurdn keresztiil javulo export versenyképesség is segiti,
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2015, IL negyedéy

A 2015-0s év masodik negyedévének grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az elsd negyedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetden a befektetdi pesszimizmus volt az irdnyadé. A legielentésebb tengerentitli
indexek a negyedév sordn kismértékben gyengiiltek. (S&P500: minusz 1,29%, DIJIA: minusz 2,11%). Az eurépai fejlett
piaci indexek - részben a gordg helyzet okozta regionalis bizonytalansag miatt — viszont mar nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal csokkent és az dtfogd eurdpai index a DIEUSO0 is 8,2%-kal esett. A negyedév sorén a tavalyi
évben lemaradd magyar BUX index a trendde! szemben pozitly teljesitményt (+9,27%-ot) nyGjtott, metynek hatasara az
idei évben a hazai index emelkedés mar meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsd féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta felalmaini, Iranyat tekintve a magyar piachoz hasonidan — bar attél jelentésen elmaradé mértékben —
emelkedett a fejlédé piacok teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, H1: §,67%), és a
negyedéy sordn szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az eurdpai és az amerikai részvénypiacokhoz hasonldan kockézatker(ilé befekletdi hangulat volt tapasztalhatdé a
kotvénypiacoken is, A negyedév sardn az idei kamatemelést arazé amerikai 10 éves allamkotvények hozama 0,40
szazalékkal emelkedett, melynek eredményeként a juniust 2,36%-on zdrta. A gdrdg eurdtagsig felfliggesziésével
kapcsolatos befektetdi taldlgatasok hatdsdra az eurdpai allampapir hozamok még a tengerentilinal 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 hatdssal is tamogatott svéjci tiz éves hozam mindtssze
0,10%-01 zarta a félévet. Még czen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befekletok, akik a 10 éves német allamkotvényeket ezen hozam mellett megvésaroltak és azt a futamidd végéig
meglartjak, realizalhatnak-e barmiféle redljovedelmet az ECB 2%-o0s inflacios célja mellett.

A negvedéves kotvényhozam emelkedés és a dolldr gyvengiilés eredményeként a feilett piaci katvények arfolyam-
alakuldsat reprezentald Citi World BIG index a masodik negyedévben 4,1%-kal csbkkent, azonban az index ériéke az
elsé félévben dsszességében mdg igy is 4,9%-kal emelkedett az elsé negyedéves kiugrd teljesitménye miatt, A
nemzetkdzi kockdzatkertlési tendencidknak megfeleléen a magyar allampapirok esetében is emelkedtek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kdtvényindexek minusz 1% korilli negyedéves teljesitményt nylitottak,

Az grupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi év kézepéts] lezajtott 18bb mint 50%-0s zuhandshoz képest az olaj piacén
a masodik negyedévben mar stabilizdlodas zajtott, igy a Brent bb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghaladé
mérickben emelkedett. Az arany dra a negyedév sorén szinte valtozatlan maradt (1172 usdfuncia, minusz 1%-os
negyedéves elmozdulas). A negyedév sordn a {6 devizaparokban nem volt [ényepes valtozas, fgy az BURUSD 1,1 f-en,
mig az USDIPY 122-6n zart. A kockazal keriilés erdsodésével a forint az eurdval szemben a marcius végi 300 alatti
szintjeérdl a negyedév végére 315,04-ig gyengiilt,

Ha a magyar gazdasag adatait részletesen is megvizsgéljuk, tgy azt lathajuk, hogy az elézé évhez hasonléan 2015-ben

tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend gazdasdgi adatok alapjan az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP béviilést kovetden az elsd negyedévben év/év alapon a gazdasdgi névekedés még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabdl tovabbra is Eurépa ¢lmezonyébe helyezie a magyar gazdasagot. A novekedés hajtéereje most
is az export orientalt ipari termelés, ezen bellil is az autdgydrtds volt. Felhasznildasi oldalrél a GDP-t a 10%-0s
mértékben boviild export és a lakossagi fogyasztas tamogatia.

Ha az eurépai eseményeket is megvizsgaliuk, gy szembetiinik, hogy a mésodik negyedév sordn a piacokat
folyamatosan bizonytalansigban tartottak a gorog események alakulasa. A kiindulopont az, hogy jelenleg Gorogorszag
180%-0s GDP ardnyos dllamadossaggal rendetkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gorogorszag a tovabbiakban mér
nem tudott managelni.

2015, 1L negyedéy

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgatva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetéen a befektetdi pesszimizmus volt
az iranyadd, melynek hatdsira az elmult néhany év leggyengébb negyedéves teliesitményét hoztak a tékepiacok &s sok
esetben mdr az indexek I-1IF negyedévi osszesitett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentdsebb tengerentili
indexek a negyedév soran gyengiiltek (S&P500: minusz 6,94%, DIA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az eurdpai fejletipiaci indexek még az amerikai mutatékat is meghaladd mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
cstkkent €s az atfogs eurdpai részvényindex a DIEUS0 is 9,45%-kal gyengilli. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teljesitményt nyhjtdé magyar BUX index is 4,61%-kal esett, mellye! egyiitt is az idei évben a hazai index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ot. Ezzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a tézsdeindexek kozott

Erste Alapkezeld Zrt, 3 2015, december 31,



Lrste Korvett Ktvény Alapok Alapja

2RaEY b mértékd noévekedést tudta magdénak. A kinai m}\upnawl\ 5yuibdlwdm mialt a i‘c,]lodo };muﬁ\
teljesitményét reprezentalé MSCI Emerging index is nagyot esett (Q3: -18,53%, YTD: -4,63%), ¢s a negyedév soran
szintén jelentdsen gyengiilt a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

3

Az eurbpai ¢€s az amerikai részvénypiacoktol eltéréen az dllampapirokat keresték a befekteték. Annak ellenére, hogy
féléves iddtavban a befektetdk mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-181, az amerikai 10 éveg atlamkarvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkal cstkkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zérta.
Az eurdpai allampapir hozamok az BECB allampapir-vasarlasanak hatasara szintén cstkkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves allampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) esetl. A negyedéves kitvényhozam csokkends eredményeként a fejlettpiaci kbtvények arfolyam alakuldsas
reprezentald Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és {gy az idei évben Hsszességében
mar 6% feletti emetkedést produkalt. A nemzetkdzi kdtvénypiaci optimizmusnak mepfeleléen a magyar &llampapirok
esetében is csbkkeniek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kétvényindexek 3% folotti negyedéves
teljesitményt nyiijtottak.

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a mdasodik negyedéves olaj piaci fellenditlést kovetben a globalis és a kinaj
névekedési kilatasok borGsabbé valdsdval a harmadik negyedévben az arak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
15%-0t vesztett az értékébdl. Az arany dra a negyedév sordn szintén csbkkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-o0s
negyedéves elmozdulds). A vizsgalt idészakban a {0 devizaparok jegyzésében nem volt lényeges véltozds, fgy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDIPY 120-on zért, A forint az eurdval szemben szintén nem mutatott jelentds negyedéves
elmozdulast, €s szeptember 30-a4n 313,32-es szinten alit,

A nemzetkOzi piacok részletesebb vizsgalatinal szembetlinik, hogy a harmadik negyedévben a befekietdket a Kinai
tdzsdei tsszeomlas és a hozza kapesolddd plobalis novekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betsits
FED kamatemelésével kapesolatos varakozdsok tartottdk izgalomba., Az alapkamatot a FED a gazdasag élénkitése
végell 2008, vépétdl a jeleniegi 0-0,25%-0s szinten (artolta, mely a gazdasdg organikus novekedésének beindulasaval
¢s/vagy az inflacids nyomds megjelenésével megemelhetdvé valik. Az elmilt egy évben az elemzdi elérejelzések mar a
kamatemelési cildus megkezdésének iddzitésére vonatkoztak,

Ha dinamikajaban vizsgaljuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelds
megkezdésének iddpontjat folyamatosan toita. A negyedév sordn is a taldlgatasok kdzéppontjaban az allt, hogy vajon
2015-ben a FED megkezdi-¢ a kamatemelési ciklusat vagy fovabbra is az addigi, dinamikusan halegaté taktika/stratégia
fog folytatddni.

2015. 1V. negyedéy

A tavalyi év utolso negyedévének grafikonjait vizsgdlva a kiillonboz6 piacokon vegyes irdnyd elmozduldsokat
lathattunk, Altaldnossagban elmondhaté, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgasdnak irdnya
sokszor azonos volt, bar t6bb esetben csak az utolsd negyedéy teljesitménye hazta a pozitiv tartomanyba az éves
mutatokat. 1gy péidaul a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melyb6i az utolsd negyedév 11,21%-kal
részesedett. Hasonldan viselkedett a Nikkei225, mely az utolséd negyedévben 9,46%-os tcljesitményt &t el, és igy a
Japan t0zsdeindex 2015, évi hozama 9.07% lett. Mdsrészrol a 18bbi részvényindexek esetében megfigyelhetd volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiot] fiiggetlentil ¥nyegében | plusz nullas” éves teljesitményt nyijtottak, azonban néhany
amerikai tézsdeindex a viszonylag jé negyedik negyedéves teljesitménye ellenére az év egészét tekintve minuszban
maradt (S&P Q4 +6,45% versus y/y: -0,73%; Dow Jones Q4: 7.00 versus y/y: -2,23%). A magyar tdzsdeindex a BUX
viszont tovébbra is kimagaslott a mez&nybdl. Eves szinten 43,81%-kal emelkedett és az utolsé negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikdzben a fejlédd piacok dtfogd részvényindexe az MSCI Em. 2015-ben 16,96%-kal eset.

Az drupiacokon dgy a negyedik negyedévben, mint a 2015-8s év egészét nézve is bords hangulat uralkodott. A tavalyi
évben az olajar (a brent és a crude) jegyzése is bbb mint 30%-kal cstkkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcstkkenés mértéke meghaladta a 10%-ot. Mindekdzben az arany drfolyama tavalyi évben 10,45%-ot esett. A
doliarban jegyzett nyersanyagok arcsdkkenését azonban tompitja az a 1ény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal erésadott
az eurdhoz képest,

A fejlett orszagok allampapir hozamaindl - a Jaza monetaris kondicidknak készonhetéen - a tavalyi évben nem volt
Jelentds viltozds és megtartottak rekord alacsony szingjeiket. Igy az amerikai 10 éves dllamkotvények 2,27%-on, a
német 10 éves kdtvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves allampapirok §,59%-0s hozammal zartak az évet.

Ha a fenti aftaldnos piaci dttekintést kévetden a negyedévben publikélt hazai makrogazdasagi adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, gy nem mehettiink el szo nélkiil a december elején kijott a részletes magyar GDP becslés mellett, Az
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adat alapjén & magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az eléz6 év hasonld iddszalkdhoz képest 2, 4%-kal bdvil,
mely ugyan az elbzetes adainal (+2,3%) jobb, azonban az idei elsd negyedéves (+3,5%) ¢s a masodik negyedéves
(+2,7%) GDP adatt6l is ehmarad. Terlileti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régiés orszagok mind magasabb
negyedéves mutatokat produkaitak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, a lengyelek ¢s 4 romanok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal béviltek, rdadisul ezt a novekedést joval alacsonyabb arnyua BEU fejlesztési tAmogatas
mellett rték el, mely @ pazdasdguk egészségesebb jellegét sugallja.

Ha az eurdpai gazdasagi ndvekedést is megvizsgaljuk, akkor az latszik, hogy az eurd zénat a magyar gazdasignal joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az eurd-zéndra vonatkozd 2015, évi GDP novekedés 1,5%. Raadasul az eurdpai
gazdasdgi ndvekedés Osszetételét vizsgdlva az egyes régidk kozott is komoly eltéréscket taldlhatunk. Ugy tlinik, hogy a
periféria orszdgok ax ECB allampapir vasdrlisai aital teremtett nyomott kamatkrmyezetb6l jobban tudtak profitéini és
magasabb ndvekedési ditemet érek el, mint a mag-orszdgok. Az ipari termeiés alalkulasat vizsgalva - mely 4ltalaban j6
indikétora lehet a jovobeli GDP novekedésnek is - még nagyobb az adatok szérdddsa. A dél-eurdpai allamok koziil
Olaszorszag és Spanyolorszag is kimagasiik az ipari termelésének bévilési ttemével. Ezzel szemben a zéré kortli
német ipari termelés ndvekedés joval kidbranditobb és kijézanitébb,

A negyedik negyedév tengerentdli eseményei koziil hatasdval kiemelkedik, hogy december 16-4n a FED 9 éves szlinet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatat. A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepldknek mdr a 90%-a szamitotl, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakeidk is meglehetdsen visszafogottak voltak, Az S&P év végdig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, &s a dollar
sem mutatott jelentds erdstdést.

A nemzetkdizi piacok vizsgalaténdl nem mehetiink el szd nélktl az elmilt iddszak kinal események mellett sem. A
kinai tézsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mér t6bb mint 30%-kal értékelddott le - az idei év elején folytaita a
mélyrepiilését. Januar elsd hetében két nap is 7-7%-0s esést szenvededt el a kinai bbrze. Megftélésink szerint a
legnagyobb kockazatot, a kinai tékepiaci krizisnek a kinai tdrsadalomra torténd ,atfertézodése” jelentheti, melytd] az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Part is tarthat, hiszen az elmilt 1 évben mér tobb szdz milliard dollarnyi jiant
forditott a kordbban buborékot fiiié kinai t6zsde zuhandsanak megdllitdsara. ..

2. Az Alapkezeld mitkbdésében bekivetkezett viltozasok

Az elmilt évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozds nem kovetkezett be. A 2009, évi tulajdonos valtast
kévetben a tarsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe wrténd bejegyzés 2009,
februar 9-én toriént meg.,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-o0s kozvetett tulajdondban 4116 tarsasiga, mely
stratégiai iranyitasi feladatal mellett biztositia az alap-, ¢s vagyonkezelési dizletdg infrastrukirajat.

A Tarsasagndl sem az irdnyitdsi struklrdban sem a tevékenységi korében jelentds véltozas nem kovetkezetl be az idei
év sordn. A Tarsasdg 2014, julius 21-én a Kbftv. 203 §-dnak (1) bekezdése alapjdn nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbitv. rendetkezéseinek minden tekintetben megfelel,

A 2015-8s évben az Alapkezeld alapjaiban szamotievd valtozas nem tériént. Az Alapkezeld 2015, aprilis 30.-val az
Erste Tokevédett Allampapir Alapjat beolvasziotta az Erste Tokevédett Pénzpiaci Alapba. A tobbi alap vonatkozasaban
sem szamottevd befektetési politika, sem névvaltozds nem toriént az év folyamdn. Az Alapkezeld 2015-ben () alapot
nem inditott.

A 2015-bs esztendOben az Alapkezeld megtartotta a megeldzd évben kialakitott befektetési alapjainak palettajat. Az
Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dllomanya az elsé hénapokban meghaladta az év végi dllomdnyt, majd
cstkkenés kovetkezett be. A csokkenés jelentds mértékben az lirste Bank fizetésképlelenségérdl elterjedt valotlan
rémhir hatdsa volt. Exzt kiivetéen a vallalat célja volt az allomdny stabilitdsa és a biztonsdgtudat megteremtése. Az év
utelsd honapjaiban jelentds mértékl friss tékebedramldsnak kdszonhetben az év végi dllomany 2.3%-kal ndtt és
meghaiadta a 893 milliardot,

A befektetési alapok piacdra vegyes hatdssal volt a tavalyl év elsé harom nepyedévében tdrtént kamatvagasi periodus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-0s kezdtériékrdl egészen 1,35%-ig sttllvedt. A teljes év folyaman a befektetési
alapokba 182,9 miliidrd 1} befektetés dramiott be, ami majdnem duplaja volt az azt megeldz0 évinek. Az Frste
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Alapkezeld 2.3%-0s dllomdnyndvekedésével év vépére 16.08%-08 piacl részesedést ért e & nvilvénos befekietdsi
atapok piacan. Bz az egy évvel megelézd adathoz képest .33 szazaiékpontos csbkkenést eredményezetl, amivel a
harmadik legnagyobl alapkezelének bizonyult a magyar alapkezeldi piacon.

A vagyon €s portfolidkezelés is niovekedést tudott felmutatni az év soran. A 2015-0s nivekedés jelentts részben a
biztositéi portfolick novekedésének volt kiszonhetd. A biztositdi portfeliok az év sordn 17.8%-kal, a DPM portf6lio
1L0%-kal, valamint a nyogdijpénztari  vagyonkezelés 0.1%-kal tudiak nédvekedni. Az Erste Alapkezel
tigyfélmindsitésekkel kapeselatos eurdpai (drvényi valtozdsokra tekintettel, cépesoport szintli hatékonysagnovelds
céljabol, magdniigyfeleit folyamatosan atirdnyitja a bank csoporton belitli privat banki illetve brokeri tizletagnak, ezzel
cgyeb portfoliokban kezelt dlloménya jelentds mértdkben 73.6%-kal csikkent.

Az Alapkezeld altal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal ndvekedett és 1035 milliard forinton zarta az évet.

Budapest, 2016. aprilis. 22.
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