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Flggetlen kényvvizsgaldi jelentés
Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

1) Elvégeztiik az Erste Alpok Nyiltvégli Tdékevédett Pénzpiaci Befektetési Alap
(tovabbiakban ,,az Alap™) mellékelt 2015. évi éves jelentés 2., 3., 4., 5., 6. és 8. pontjaiban
kozzétett szamviteli informacidinak a konyvvizsgalatat, amely szamviteli informaciok a
szamvitelrél sz6lé 2000. évi C. térvény (tovdbbiakban ,.a szdmviteli térvény”) az éves
beszdmoléd mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozd elGirdsainak megfelelGen
kerliltek meghatdrozasra.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

2.) Az Erste Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban "vezetés") felelds ennek az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrdl és kezel6ikrél, valamint egyes pénziligyi
targyd toérvények modositdsardl szold 2014. évi XVI. térvénnyel (tovdbbiakban ,a
Térvény™), az abban szerepl6 szamviteli informacidknak a szamviteli térvény az éves
beszamolo mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozé el8irasaival Gsszhangban
torténd elkészitéséért, beleértve a Torvény 132. § (1) bekezdésében eldirt informdcidkat
és az eszkozok és kotelezettségek leltdrral vald alatdmasztasaért, a kezelési kdltségeknek
az Alap letétkezelGje altal adott értékelése alapjan torténd elszémoldsdért, valamint az
olyan bels6é kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé
valjon az akdr csalashdl, akdr hibdbdl eredd Iényeges hibds allitasoktol mentes éves
jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgalo felelGssége

3.) ATorvény 135. § (1) bekezdésével 6sszhangban a mi felel6sségiink az éves jelentésben
kozzétett szamviteli informacioknak a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan, és annak
vizsgalata, hogy az éves jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek id6szak véqi
leltarral aldatdamasztottak-e, valamint az adott id6szaki kezelési koltségek elszamolasa a
letétkezeld altal adott értékelés alapjan tortént-e. Kényvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgdlati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszdgon
érvényes - torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkévetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a
konyvvizsgalatot Ugy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezziink arrél, hogy az éves jelentésben kézzétett szamviteli informdciok mentesek-e a
lényeges hibds allitasoktal.

4.) A konyvvizsgdlat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentéshen kozzétett szamuviteli
informaciokrol. A kivdlasztott eljardsok - beleértve az éves jelentésben kozzétett
szamviteli informaciok akar csaldsbdl, akdr hibabdl eredd, lényeges hibas Allitdsai
felmérésekor az éves jelentésben kozzétett szdmviteli informdcidk gazdalkodd egység
altali elkészitése szempontjabdl relevans bels6é kontrollt azért mérlegeljik, hogy olyan
konyvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott koérilmények kozott
megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodod egység belsé kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozéan véleményt mondjunk. A kényvvizsgalat magdban foglalja tovdbba az
alkalmazott szamviteli politikdk megfelel6ségének és a vezetés altal készitett szamviteli
becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentésben kézzétett szamviteli informaciok
atfogd bemutatasanak értékelését.
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5.) Meggy6z8désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és
megfelel6 alapot nyujt konyvvizsgaldi véleménylink megadasahoz.

Vélemény

6.) Véleményiink szerint az Erste Alpok Nyiltvégl T6kevédett Pénzpiaci Befektetési Alap
2015. december 31-ével végz6d6 évre vonatkozd éves jelentésében kozzétett szamviteli
informdciék minden Iényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és kezel&ikrdl,
valamint egyes pénziigyi targyd térvények médositdsardl sz6lé 2014. évi XVI. térvénnyel,
valamint a szamvitelrél sz6l6 2000. évi C. térvény az éves beszamoldé mérlegére és
eredménykimutatdsara vonatkozd el6irdsaival 6sszhangban kerliltek Osszedllitasra. Az
éves jelentésben szerepl§ eszkizok és kotelezettségek a leltdrral aldtdmasztottak, az éves
jelentésben bemutatott kezelési kodltségek az Alap letétkezelSje altal adott értékelés
alapjan keriltek elszamoldsra.

Egyéb kérdések
7.) Konyvvizsgélatunk kizdrdlag az elsé bekezdésben hivatkozott szamviteli informadcidkra
vonatkozott, és nem tartalmazta az éves jelentésben bemutatott egyéb informaciok

vizsgalatat.

8.) Az Alap 2014. december 31-i éves jelentését mas konyvvizsgdlé auditdlta, aki arrdl
2015. aprilis 22-én korldtozas nélkiili véleményt bocsatott ki.

Budapest, 2016. aprilis 22.
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Szabd Gergely Sulyok Krisztina

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kdnyvvizsgalo
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsdagi szam: 0006660
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Iirste Alpok Nyiltvégli Tékevedett Pénzpiaci Befektetdsi Alap 2015, éves jelentése

i. Az Erste Alpok Nyiitvégi Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap)
rovid bemutatisa

Az Alap neve

Az alap Magyar Posta Ny{ltvégii Pénzpiaci Alap néven indult, mely a PSZAF E-111-110.232-3/2009. szam
hatdrozata alapjan 2009. majus 20-ai hatallyal Magyar Posta Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapra valtozott. Az Alap jelenlegi neve 2013. februar 1-t81 Alpok Nyiltvégl Tokevédett Pénzpiaci
Alapra modosult a Felligyelet H-KE-II11-36/2013. szamu hatarozata szerint. Az Alap jelenlegi neve
2013. oktober 7-t6l Erste Alpok Nyiltvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap, melyet a
Feliigyelet H-KE-II1-561/2013. szam hatdrozataval engedélyezett.

Az Alap rividitett elnevezése

Lrste Alpok Tékevédett Pénzpiaci Alap

Az Alap tipusa, fajtdja

Az Alap Magyarorszdagon nyilvanos forgalomba hozatal atjan 1étrehozott, nyiitvégi értékpapir befektetdsi
alap.

Az Alap fatamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvintartdsba véteiétdl (2004, november 16-t61) hatdrozailan ideip ierjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zit.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfuird6 u. 24-26,
Cégiegyzéhszama: 01-10-044157

Letéthkezeld

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

Forgalmazo
Erste Befektetési Zrt,

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

Frste Alapkezeld Zrt. |



Erste Alpok Nyfltvégh Tokevédelt Pénzpiaci Befektetési Alap 20135, éves jelentése

Konyvvizsgalo

Az Alap éves beszamoldjanak kdnyvvizsgdlatardl a befektetési alapkezeldked! és a kollekiiv befekietés
formakrol sz6l6 2011, évi CXCIIL wrvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaloja: Ernst & Young KA,

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci ut 20,

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MKVK nyilvantartasi szam: 001165; Pénzilgyi intézményi mindsitési szam: T-001165/94
Hitelesitd kiinyvvizsgals neve: Sulyok Krisztina

Lakecime: 1214 Budapest, Technikus u. 5.

MKVK tagsagi szam: 006660, Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E006660

Netto eszkézérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy -1 napon késziil  Targynap — 1 napi eszkdzallomany
Targynap — I napi arfolyam adatok
Targynap - 2 napi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 2



Erste Alpok Nyfltvégl Tokevédelt Pénzpiaci Befektetési Alap

20135. éves jelentése

2. Vagyonkimutatds, a befektetési alap eszkbzeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Megnevezés

Zard eszkdrérték
Targynap: 2614.12.31
(¥

Az eszlbzik
teljes portf,
ardanyiban (%)

Zard eszhBrérték
Targynap: 2015.12.31
(Ft)

Az eszkizdk
teljes portf.
ardnyiban (%)

OSSZES ESZKOZ 9302 145 089 100.12% 6938673719 104.64%
Banki egyenlegek 7560 606 625 81.37% 4281722 261 64.57%
Pénzforgalimi szémla egyenleg 218018 788 2.35% 129 400 944 1.95%
Lekbtott bankbetét 7342 581 837 79.03% 4152321317 02.62%
Atruhazhato értékpapirok 1748 106 552 18.81% 2656 379 7ol 40.06%
Hitelviszonyt megitestesitéé értckpapirok 1748 106 552 18.81% 2639477 096 39.80%
Diszkontkincstarjegyek 1300301 172 14.00% 2201364210 33,20%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkitvények 447 805 380 4.82% 100 886 0.00%
Allami garancidval rendetkesd kitvények {0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kotvények { 0,00% 0 0.00%
Egyéb kiltvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzloplevelek 0 0.00% 438 012 000 6.61%
Kilftldi kétvények 0 0.00% 0 0,00%
Részvényck 0 0.00% 0 0.00%
Hazai tdzsdei résaveények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 (.00% 0 (L00%
Kilfsldi részvények 0 0.00% O 0.00%
Kollektiv befektetdsi dridkpapirok 4 0.00% 16 902 604 (0.25%
Nylltveépl alap befekterési jegve - Hazai 0 0.00% 16 902 6064 0.25%0
Nyiltvégl alap befekieiésiegyve - Kuloldi 0 0.00% { 0.00%
Zartvépl alap befekteidsi jepye { 0.00% Y 0.00%
Szarmaztatott igyietek -6 565 280 0,07 % 570 793 801%
Futures tigyletek 0 0.00% { 0.00%
Forward ligyletek -6 565 280 -0.07% 570793 0.01%
Opeidk { (.00% { 0.00%
ligyéb sdrmaziatolt Ggyletek 0 0.00% 0 0.00%
Epyéb eszkizik 3192 0.00% 905 0.00%
Befekietési szamla egyenleg 0.00% 0 (1L.00%
Fpyéh kisvetelések 3192 0.00% 905 0.00%
KOTELEZETTS EGEK -11019012 0.12% 307 378 644 -4.64%
Hitelallomany { (.00% ] 0,.00%
Kiltsépek 11019012 -8.12% -8 813 844 -0.12%
Killonado 0 0.00% -846 743 -0.01%
Alapkezeldi dij -1 381 330 ().01% -854 963 -0.01%
Forgalmazoi dij -7 827 534 -0,08% -4 844 792 -0.07%
Letétkezeldi di -560 540 -0.01% 398 983 -0.01%
Kényvvizsgaldi dij -635 (00 -0.01% -035 634 -0.01%
Felilpyeleti di -614 608 -0.01% -432 729 -0,01%
Kozaitételi kiltség { 0.00% 0 0.00%
Egyéb Lotelezetts ég 0 0.00% -299 364 800 -4.51%
NETTO ESZKOZERTEK 9291 126 077 100.00% 6 631 295 075 100.00%
Befektetési jegyek darabszdma 5417 614 666 3 848 993 509
Fgy jegyre jutd nettd eszkizérték 1.7150 1.7229

Erste Alapkezeld Zrt.
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Erste Alpok Nyiltvégl Tokevédett Pénzpiaci Befektetdsi Alap

2015, ¢ves jelentése

3. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama

Targyiddszak: 20150101 - 2015.12.31

Forgalomban 1évé befektetési jegyek szama 2015.12.31-én (db) 3 848 993 909
4. Az egy befektetési jegyre esd netté eszkiozérték
Egy befektetésijegyre esd nettd eszkdzérték 2015.12.31-én (Ft) 1.7229

5. A befektetési alap osszetétele

Kategoridl ardnya a2z dsszes eszkdzre vetitve
Megneverds
) 2014.12.31 2015.12.31 Vialtozis
A 16zsdén hivatalosan jegyzelt alubazhato ériékpapiiok 4 28% 6.31% 2.03%
Mas szabdlyozott piacon forgaimazotl Atruhdzhatd ériékpapirok 14.54% 3L.73% 17.19%
A kdzelmitltban forgalomba hozott dtruhazhatd ériékpapirok 14.00% 31.73% 17.73%
Egyél atruhazhatd éntékpapirok G.00% 0.24% 0.24%
Hitelviszonyt meplestesitd énékpapiok 18.82% 38.04% 19.22%

A 2014, évi éves jelentésben a befekielési alap ssszetételének Demutaldsa sordn az ériékpapizok besoroldsa csak egy kategoridba wirént, ardnyukat sz
utolsd érvényes eszkozérigkben szerepld nettd eszkdzériékher viszonyitotuk, A 2015, évi dves jelentésben a papirokat a kategoriakban megjelend

tlajdonsdgok szerint kozoljik -

viszonyitva hatdroztuk meg, Az évek kG20t valozas bemutatdsa érdekében a 2014, évi adatok dlszdmitasra kerithek.

Az alapnak nincsenck elkiionitelt eszkazel.

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

igy az cgyes kategoriak kdzott atfedés leheiséges — az avdnyukal o mérleg [Gdsszegher (Osszes eszkOzhir)

adatok czer forinthan

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31
I [Pénaigyimiiveleiek bevételel 1216533 288 338
I, {Pénziigyi miiveletek raforditésai 931 663 135903
M. gy éb bevételek - -
IV, |Mikddési kdlségek 154 981 91330
V. |Egyéb raforditasok 2710 3807
VI |Rendkiviiit bevételek - -
VI, [Rendkivoli riforditdsok - .
VI | Fizetelt, fizetendd hozam - -
IX. |TArgyévi eredmény 127179 55298

Erste Alapkezeld Zit, 4




Erste Alpok Nyilwvégii Tokevédett Pénzpiaci Befektetési Alap

2015, éves jelentése

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

adatok ezer forintban

Ebbédl pénziigyileg realizilt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi mitveletek bevétele dsszesen 288 338 243 656
- Kamatbevétel pénzintézettol 97 956 88 801
- Ertékpapirok kamatbevétele 28 500 28 500
- Ertékpapirok arfolyanmyeresége 3577 35717
- Realizdlt deviza arfolyamnyereség 38715 38715
- Hataridds mlveletek nyeresége 87 450 51923
Egvéb bevételek - -
- Egyvéb bevétel - -

adatok ezer forintban

Ithbdl pénzitgyileg reatizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditds Kiltségek, riforditisok
Pénziigyi mliveletek réforditasa Gsszesen 135 903 135903
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok kamatveszescége 104 104
- Ertékpapirak drfolyamves ztesége 2017 2017
- Realizdlt deviza drfolyamveszieség 81534 81534
- Hataridés miiveletek erednénye 52 248 52248
Miikdési kiltségek Gsszesen 91 336 84 595
~ Alapkezeldi dij 12 666 11811
- Letéthkezeldi dij 5426 5027
- Forgalmazisi dij 71773 60 928
- Bank és nyomtatvany koliség 215 215
- Konyvvizsgaloi di 1 208 572
- Bliarasi djj 42 42
Heyéb raforditis dsszesen 5 807 4523
- Feliigyeleti dij 1937 [ 308
- Killsnadé 3870 3015
- Egyéb riforditas - -
[Netts jvedelem 55 298

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a befektetési
jegyek mnetto eszhkozértdkének emelkedésén kereszit]l mérhetd. A befekteték a befektetési jegy visszavaltdsakor

realizaljak az elért értékndvekmeényt.

Erste Alapkezeld Zit.




Erste Alpok Nyiltvégl Tokevédett Pénzplact Befeksetési Alap

A tékeszamla valtozasai

2015. éves jelentése

adatok forintban

Megnevezés 2014,12.31 2015,12.3%
Targyiddszakban eladott befekteiési jegyek szima 7038 6719151
Térgyiddszakban visszavallott belekietési jegyek széma - 2017 784 588 1 567 146240

Visszavasarolt befekietési iegyek érlékkiillinbd zete

1 416 887 648

1128 206 391

Eladott befekteiési jegyek értékkildnbozete 4 960 4 842 238
Erigkelési kitlonbozet tartaiéka 38754247 20409272
Uzleti évi eredmény 127 179413 55298 435
A befektetések értéknovekedése, illetve ériékesikkenése
adatok forintban
Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

Ertékelési killonbazet tartaléka 38754 247 21409272
Ertékpapirok dlloménya 1704 239 508 2634 956 517

Frtékpapirok ériékelési kiilonbozete

43 695 295

21 428 907

Kéavetelések allomanya

Kovetelések értékelési killdnbdzeie

Pénzeszkozik dllomanya

7521 019 893

4272761 275

Pénzeszkizok értékelési killonbézete (devizadrf valtozisbdl eredd kiil)

36! 281

390 522

Szarmaztatott tgyletek értékelési kiilonbodzete

4 579767

370 887

Késelezetiségeknek ¢rickeldsi kitlonbozele nines.

7. Az Alap nett6 eszkdzértékénck és az egy befektetési jegyre jutd netté eszkozértékének

alakulasa a megel6zo harom ¢v végén

adatek forintban

Eszkizérték érvényessépi
datuma
(hdénap utols6 munkanapja)

Nettd eszkozéertéek

Egy befektetési jegyre jutd
netté eszkdzérték

2012.12.28 19937360 173 1.6209
2013.12.31 12 550 879 079 1.6876
2014.12.31 9291 126 G77 17150

Erste Alapkezeld Zri.



Erste Alpok Nyilivégl Toékevédelt Pénzpiaci Befektetési Alap 2015, éves jelentése

8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyidoszakban, kategoriankénti bontdsban,
feltiinteive az ezekbol eredd kotelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hataridos eladasi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma | Eszkoz Mennyiség Eszkozérték (HUF)
(devizaban Kifejeave)
2015,01.30 EURHUF 4 500 000 27094 227
2015.01.30 USDHUTF 1638 139 -37 410 267
2015.02.27 EURHUF 5 500 000 71 559 088
2015.02.27 USDHUF Y 0
2015.03.31 EURHUF 5500 000 54 577 080
2015.03.31 USDHUF 0 U
2015,04.30 FURHUF 4 600 Go0 50 406 975
2015.04.30 USDHUF 0 0
2015.05.29 EURHUE 4 000 000 26 584 466
2015.05.29 VUSDHURE 0 0
2015.06.30 FURHUFR 400G 000 -19 499 950
2015.060.30 VUSDRHUY 0 {
2015.07.31 EURFUF 4 000G 000 5460 §15
2015.07.31 USDHUFR 3000 100 1451 040
2015.08.31 EURHUF 4 000 000 -2972 292
2015.08.31 USDHUF 3000 100 7493301
2015.09.30 EURHUF 4061 500 2497112
2015.09.30 USDHUF 3004 600 12 936 557
2015.10.30 BEURHUF 4 061 500 17 655 006
2015.10.30 USDHUF 0 0
2015.11.30 EURHUF I 061 500 1 193 441
2015.11.30 USDHUTF 1 500 000 -3 789324
2015.12.31 EURHUF 61 500 -43 896
2015.12.31 USDHUF 500000 414 783

Iirste Alapkezeid Zrt. 7



Erste Alpok Nyiltvégh Tékevédett Pénzpiaci Befektetést Alap 2015. éves jelentése

9. A befektetési alapkezelé mitkodésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a befektetési
pelitika alakuldsara haté fontosabb tényezdk bemutatisa

9.1, A gazdasagi folyamatok rivid attekintése, az Alap befektetési politikdjdra hato tényezok

2015. 1, negyedéy

A 2015-8s év elsd negyeddvének grafikonjait vizsgalva azt Hithatjuk, hogy a téke-, és drupiacokon alapvetben a
befektetdi optimizmus volt az ranyado. A legielentdsebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&P500) a negyedév soran
4j csticsra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mar alig mutattak a tavaly év végi
szintjiikhoz képest valiozast (S&PS00: +0,44%, DIA: minusz (,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az elsé negyedév sordn 20% koriili névekedést tudott elérni és az eurdpai dsszefoglald index a DIEUSO is 17,51%-kal
emelkedett. {Természetesen az europal indexek dollarban mért teljesitménye a 10% koriili idei dolldr erdstdés hatasara
ennél szerényebb.) A fejlods piacok teljesitményét bemutaté MSCI Emerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%), mig a NIKKE] 10,06%-kal néit.

Alapvetden likviditas orientalt dralakulas volt megfigyelhetd a fejlett piaci kdtvények esetében is. A negyedév sordn
még az idei kamatemelést drazd amerikai 10 éves allamkétvények hozama is kozel negyed szazalékkal tudott
csdkkenni, melynek eredményeként a médrciust 1,93%-on zdrta. A beinduld ECB eszkdzvasarlas hatdsara az eurdpai
allampapir hozamok még a tengerentiilingl is nagyobb mértékben csokkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mar csak 0,18% volt, mig az olasz 10 éves 1,31%, és a safe haven hatassal is tAmogatott
svijei tiz éves hozam mdr negativ (minusz 0,06%). A jelentds kotvényhozam csbkkends és a dolidrerbsddés
eredményeként a fejlett piaci kdtvények arfolyam-atakulasat reprezentalo Citi World BIG index a negyedév soran t6bb
mint 10%-kal emelkedett. A nemzetkdzi tendencidknak — és likviditasbdségnek - megfeleléen a magyar allampapirok
csetében is folytatddott a hozamesikkends, melynek eredményeként a magyar kistvényindexek idén 2,5%-kal béviilek,

Az arupiacokon azl ldthatiuk, hogy a tavalyi masodik félévében lezajlott 30%-o0s zuhandshoz képest az olaj piacin az
elsé negyedévben mar nem volt ilyen komoly véltozas (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany ara a negyedév
soran szinte vahozatlan maradt {1183 Tusd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves valtozas). A devizapiacon lényeges
fepés volt, hogy a CNB eltdrdlte az FEURCHF 1,2-es Hmitét, mely a svdjei frank erdstidéséher vezetett. A kozelgd
kamatemelést drazd USD a monetdris lazitast megkezdd eurdval szemben a nepgyedév sordn az év eleji 1,22-¢s szintrél
1,07-ig erés6dott. Szintén erdsddsit a forint is, mely a negyedévet a Iéiektani 300-as szint alatt zarta {dec. 31.: 314,89).

Ha az eurdpai és az amerikai monetdris politikat vizsgaljuk, tgy azt lathatjuk, hogy a két jegybank jelenleg a monetdris
politika eltérd fazisdban van. Amerikdban mdar tavaly novemberben megsziint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkOzvasariasabol fakadt és a piaci szerepldk mér a FED kamatemelési ciklusdnak megkezdésének idépontjat
fatolgatjk. Ezzel szemben Eurdpdban még csak mdrciusban indult el a 60 millidrd eurds havi keretdsszegi
eszikdzvasarlasi program, mely 2016, dszéig mindenképp ki fog tartani.

Fontos esemény volt a negyedév sordn a marciusi Fed iliés. Yellen elndk asszonynak az dlést kivetd kommenti¢ben
mar nem szerepelt a ,tirelmes” Kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési ciklusa megkezdése
kapesan titrelmetlen volna. A gyengébb GDP vérakoziasok kapesan gy timik, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdésének iddpontia a kordbban vart jiniusi idéponthoz képest csuszni fog. Az év eleji piaci varakozdsok alapjan
az elsd kamatemelésre csak szeptemberben kerill sor. A kamatemelési cikius 2013-0s megkezdésével kapesolatos
véleménnyel egybevagott az is, hogy 2013, elején a 17 Fed dontéshozd kozitl 15-en még december végéig
kamatemelésre szamitottak. Azonban a 2015, év végére vonatkozd amerikai alapkamat becstések kozépértéke tovabb
cstkkent, igy a negyedév végére mdr csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonld varakozas 1,125%-0s
értékével.

Ha az Burépai gazdasdgot vizsgaljuk, dgy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasagi elérgjelzései — szemben az USA
gazdasdgira vonatkozd vérakozdsokkal ~ folyamatosan javulnak, A GDP esetében az ECB az idei évre 1,5%-0s
(kordbbi 1,0%-kal szemben}, mig 2016-ra 1,9%-0s (kordbban csak 1,5%) nivekedést var, A gazdasagi ndvekedést mar
nem csak a lakossagl fogyaszias, hanem a gyengiild eurdon kereszill javuld export versenyképesség is segiti,
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2015, 11 negyedév

A 2015-0s év masodik negyedévének prafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a piacokon - az elsé negvedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetben a befektetdi pesszimizmus volt az irdnyadd. A legjelentésebb tengerent(ili
indexek a negyedév sordn kismértékben gyengiiitek. (S&PS00: minusz 1,29%, DITA: minusz 2,11%). Az curdpai fejlett
piaci indexek — részben a gordg helyzet okozta regiondlis bizonytalansadg miatt — viszont mar nagyobb mértékben estek.
A német DAX 9,55%-kal csttkkent és az atfogd eurdpai index a DIEUSO is 8,2%-kal esett. A negyedév sordn a tavalyi
é¢vben lemaradé magyar BUX index a trenddel szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nydjtott, melynek hatésara az
idei évben a hazaj index emelkedés mar meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsé féléves teljesitményt csak az argenatin
MERVAL tudta feltlmdini. Iranyat tekintve a magyar piachoz hasonldan — bar attdl jelentdsen elmaraddé mértékben —
emelkedett a fejlodé placok teliesitményét reprezentdlé MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, H1: 1,67%), ¢és a
negyedéy sordn szintén emelkedett a fapan Nikkei225 (+4,31%).

Az eurdpai ¢s az amerikai részvénypilacokhoz hasenloan kockdzatkerilld befektetdi hangulat volt tapasztathato a
kétvénypiacokon is. A negyedév sordn az idel kamatemelést drazd amerikai 10 éves dllamkdétvények hozama 0,40
szézalékkal emelkedett, melynek eredményeként a juniust 2,36%-on zérta. A gbrog eurdtagsag felfiiggesztésével
kapcsolatos befektetdi taldlgatdsok hatdsdra az curdpai dllampapir hozamek még a tengerentiilindl is nagyobb
mértékben emelkedtek. Ennek eredményeként a német 10 éves hozam a negyedéyv végén mér 0,77%-ra (+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra (+1,00%) emelkedet!, mig a safe haven hatdssal is tdmogatott svdjei tiz éves hozam mindissze
0,10%-on zarta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befektettk, akik a 10 éves német dllamkétvényeket ezen hozam mellett megvasaroltak és azt a futamidd végéig
megtartjak, realizalhatnak-e barmiféie realjovedelmet az ECRB 2%-o0s inflicios célja mellett,

A nepyedéves kotvénvhozam emelkedés és a dollar gyengiilés eredményeként a fejlett piaci kotvények artolyam-
atakulasat reprezentdld Citi World BIG index a mésodik negyedévben 4,1%-kal csokkent, azonban az index értéke az
elsth félévben Osszességében még fgy is 4,9%-kal emelkedett az elstd negyeddéves kiugrd teljesitménye miatt, A
nemzetkozi kockdzatkerillési tendencidknak megfeleléen a magyar dllampapirok esetében is emelkediek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kitvényindexek minusz 1% korili negyedéves teljesitményt nytijtottak.

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a tavalyi év kozepétdl lezajlott t6bb mint 50%-os zuhandshoz képest az olaj piacan
a masedik negyedévben mér stabilizalodas zajloft, fgy a Brent 1$bb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghaladd
mértékben emelkedett. Az arany dra a negyedév soran szinte véltozatlan maradt (1172 usdfuncia, minusz 1%-0s
negyedéves elmozdulds). A negyedév sordn a 8 devizapdrokban nem volf Iénveges valtozas, igy az EURUSIY 1,1 f-en,
mig az USDIPY 122-6i zéi. A kockazar kerlilés ertistdésével a forint az eurdval szemben a marcius végl 300 alatti
szin(jérél a negyedév végére 315,04-ig gyengiilt,

Ha a magyar gazdasdg adatait részletesen is megvizsgaljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy az eldz8 évhez hasonléan 201 5-ben
tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelend gazdasdgi adatok alapjan az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GDP bovilldst kovetden az elsd negyedévben év/év alapon a gazdasigi ndvekedds még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabél tovabbra is Eurdpa élmezényébe helyezte a magyar gazdasdgot. A ndvekedds hajtéereje most
is az export orientdit ipari termelés, ezen belil is az autdgyartds volt, Felhaszndlasi oldalrél a GDP a 10%-os
mértékben bavilld export €5 a lakosségi fogyaszids tAmogatja.

Ha az eurdpai eseményeket is megvizsgaljuk, dgy szembetiinik, hogy a mdasodik negyedév sorén a piacokat
folyamatosan bizonytalansdgban tartottak a gordg események alakuldsa. A kiindulopont az, hogy jelenleg Gordgorszag
180%-0s GDP ardnyos &llamaddssaggal rendelkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gorogorszdg a tovabbiakban mar
nem tudott managelni.

2015, HY. negyedéy

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetden a befekietdi pesszimizmus volt
az irdnyado6, melynek hatdsdra az elmult néhany év leggyengébb negyedéves teljesitményét hoztdk a tdkepiacok 6s sok
esetben mar az indexek I-1II negyedévi Gsszesilett hozamai is minuszba fordultak. A legjelentdsebb tengerentili
indexel a negyedév sordn gyengiiltek (S&P500: minusz 6,94%, DJIA: minusz 7,58%, Nasdag Comp.: minusz 7,35%),
Az curépai fejlettpiaci indexek még az amerikal mutatdkat is meghaladé mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
cstkkent €s az atfogd eurdpai részvényindex a DIEUSO is 9,45%-kal gyengiiit. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teljesfiményt nydjtd magyar BUX index is 4.61%-kal esett, mellyel egylitt is az idei évben a hazai index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ot. Ezzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a t6zsdeindexek kazbtt
a legnagyobb mértékii novekedést tudta magacnak. A kinai tékepiacok gyengélkedése mialt a fejiédd piacok
teljesitményét reprezentdlé MSC] Emerging index is nagyot esett (Q3: ~18,53%, YTD: -4,63%), és a negyedév sordn
szintén jelentdsen gyengitlt a jupdn Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.
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Az eurdpai ¢s az amerikal részvénypiacokid! eliérden az dilampapirokat keresték a befekieték. Annak cllenére, hogy
féléves idodtavban a befektetdk mdr ekkor is kamatemelésre szédmitottak a FED-t6], az amerikai 10 éves ailamkdtvények
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkal csdkkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zarta.
Az eurdpai allampapir hozamok az ECB dllampapir-vasdrlasanak hatésara szintén cstkkentek, Ennek eredménycként a
német 10 éves dllampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra {-0,59%} eseit. A negyedéves kitvényhozam csdkkends eredményeként a fejlettpiaci kétvények arfolyam alakuldsat
reprezentald Citi World BIG index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedett, és igy az idei évben dsszességében
mar 6% feletti emelkedést produkalt. A nemzetkdzi kdtvénypiaci optimizmusnak megfelelden a magyar dllampapirok
esctében is cstkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexck 3% #0616t negyedéves
teljesftményt nyujtostak.

Az arupiacokon azt lathattuk, hogy a mdsodik negyedéves olaj piaci feliendiilést kivetben a globdlis és a kinai
nivekeddési kildtdsok borisabbd valdsaval a harmadik negyedévben az drak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
15%-0t vesztett az értékébdl. Az arany dra a negyedév sordn szintén csdkkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulds). A vizsgalt idészakban a {6 devizaparok jegyzésében nem volt iénycges villozas, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDIPY 120-on zéart. A forint az eurdval szemben szintén nem mutatott jelentds negyedéves
elmozdulast, és szeptember 30-4n 313,32-es szinten alki,

A nemzetkdzi pilacok részletesebb vizsgdlatandl szembetiinik, hogy a harmadik negyedévben a befektettket a Kinai
tozsdei Osszeomlds és a hozzd kapcsolédo globalis ndvekedési félelmek mellett az amerikai jegybank szerepét betolid
FED kamatemelésével kapesolatos varakozasok tartottak izgalomba. Az alapkamatot a FED a gazdasdg élénkitése
végett 2008. végétdl a jelenlegi 0-0,25%-0s szinten tartotta, mely a gazdasdg organikus ndvekedésének beinduldsdval
és/vagy az inflacidés nyomdas megjelenésével megemelhetdveé vialik. Az ehmiit egy évben az elemzbi elorejelzések mar a
kamatemelési ciklus megkezdésének idozitésére vonatkoztak,

Ha dinamikdjaban vizsgaljuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemeiés
megkezdésének idépontjat folyamatosan tolta. A negyedév sordn is a taldlgatdsok kdzéppontjaban az allt, hogy vajon
2015-ben a FED megkezdi-e a kamatemelési ciklusat vagy tovabbra is az addigi, dinamiikusan halogatd taktika/straiégia
fog folytatddni.

L0105, 1V, negyedéy

A tavalyl év utolsé negyedévének grafikonjait vizsgdlva a kildnbozd placokon vegyes iranyt elmozduldsokat
jathattunk. Altalanossagban eimondhatd, hogy a piacok negyedik negyedéves iletve egész éves mozgasanak iranya
sokszor azonos volt, bar tobb esctben csak az utolsd negyedév teljesitiménye hizta a pozitiv tarfomdnyba az éves
mutatokat. {gy példaul a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybdt az utolso negyedév 11.21%-kal
részesedett. Hasonldan viselkedett a Nikkei225, mely az utolsd negyedévben 9,46%-o0s teljesitményt ért ¢l, €s igy a
Jjapan tézsdeindex 201 5. évi hozama 9.07% lett, Mdsrészrdl a tobbi részvényindexek esetében megfhigyelhetd volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiotdl fuggetientil 1ényegében ,plusz nullds” éves teljesitményt nyiljtottak, azonban néhdny
amerikai tézsdeindex a viszonylag jo negyedik negyedéves teljesitménye cilenére 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 tézsdeindex a BUX
viszont tovabbra is kimagaslott a mezényb6l, Bves szinten 43,8 1%-kal emelkedett és az utolsé negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikozben a fejlodéd piacok dtfogd részvényindexe az MSCI Em. 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az arupiacokon Ggy a negyedik negyedévben, mint a 2013-8s év egészét nézve is borts hangulat uralkodott, A tavalyi
¢vben az olajdr (a brent €s a crude) jegyzése is tdbb mint 30%-kal cstkkent, és csak a negyedik negyedévben az
aresdkkenés mértéke meghaladta a 10%-ot. Mindekdzben az arany arfolyama tavalyi évben 10,45%-ot esett. A
dollarban jegyzett nyersanyagok drestkkendsét azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dollar 10,1%-kal erdstdott
az eurdhoz képest.

A fejlett orszégok dliampapir hozamainal - a Jaza monetaris kondicioknak kdszonhetéen - a tavalyi ¢vben nem volt
jelentds véltozas és megtartottdk rekord alacsony szintieiket. Igy az amerikai 10 éves allamkotvények 2,27%-on, a
német 10 éves kotvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves allampapirok 1,59%-o0s hozamimal zdrtak az évet,

Ha a fenti 4ltaldnos piaci attekintést kdvetden a negyedévben publikdlt hazai makrogazdasagi adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, 1gy nem mehettiink el sz6é nélkilt a december elején kijott a részletes magyar GDP becslés mellett. Az
adat alapjdn a magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az eléz0 dév hasonlod iddszakéhoz képest 2,4%-kal béviilt,
mely ugyan az eldzetes adatnal (+2,3%) jobb, azonban az idei elsd negyedéves (+3,5%) és a masodik negyvedéves
(+2,7%) GDP adatél is elmarad. Terdileti dsszevetésben sem javult a kép, hiszen a régios orszdgok mind magasabb
negyedéves mutatdkat produkéltak. A harmadik negyedévben a cschek 4,3%-kal, a lengyelek és a romanok 3,6%-kal,
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mig a szlovikek 3,7%-kal boviiltek, vaaddsul ezt o novekeddst jovel alscsonyabb ardnyt BU feflesziesi tamogatas
mellett ériék el, mely a gazdasaguk egészségesebb jelleget sugalifa.

Ha az eurdpai gazdasdgi novekedést is megvizsgdljuk, akkor az latszik, hogy az eurd zondt a magyar gazdasagndl joval
alacsonyabb teljesitmény jellemzi. Az eurd-zondra vonatkozd 2015, évi GDP novekedés 1,5%. Raaddsul az eurdpai
gazdasgi novekedés Bsszetételét vizsgalva az egyes régick kozott is komoly eltéréseket talaihatunk. Ugy timik, hogy a
periféria orszdgok az BCB allampapir vasirlasai altal teremtett nyomott kamatkornyezetbé! jobban tudiak profitdlni és
magasabb nivekedési titemet értek e, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakuldsat vizsgaiva - mely dltalaban jo
indikatora lehet a jovébeli GDP nivekedésnek is - még nagyobb az adatol szdredasa, A dél-eurdpai allamok kozill
Olaszorszag és Spanyolorszdg is kimagaslik az ipari termelésénck bévilési dtemével. Ezzel szemben a zéré korili
német ipari termeiés ndvekedés joval kidbranditobb és kijozanitobb.

A negyedik negyedév fengerentiili eseményei kozil hatdsaval kiemelkedik, hogy december 16-dn a FED 9 éves szlinet
utdn 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyan tartott alapkamatit. A decemberi kamatemelésre a
piaci szerepléknek mar a 90%-a szdmitott, igy az semmiképpen sem volt meglepetés és a kamatemelésre adott piaci
reakeidk is meglehetisen visszafogottak voltak., Az S&P év végéig meglartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a dollar
sem mutatoft jelentds erésddést.

A nemzetkdzi piacok vizsgalatdndl nem mehetlink el szé nélkil} az elmult id6szak kinai események mellett sem. A
kinai tozsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mér t5bb mint 30%-kal értékelddott le - az idei év elején folytatta a
mélyreplilését. Januadr elsd hetében két nap is 7-7%-0s esést szenvedetf el a kinal blrze, Megitéléstink szerint a
tegnagyobb kockazatot, a kinai tdkepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra t8rténd atfertézddése” jelentheti, melytél az
orszagot vezetd Kinai Kommunista Part i tarthat, hiszen az elmult 1 évben mér tdbb széz milliard doltarnyi jiiant
forditott a kordbban buborékot fjé kinai tézsde zuhandsanak megdllitdsara...

9.2, Az Alapkezelé mikodésében bekdvetkezett valtozasok

Az elmult évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valiozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tuiajdonos viltast
kovetden a tarsasdg 100%-0s [ulaidonosa Frste Asset Management GmbH. A cégiegyrdkbe tiriénd bejegyzés 2000,
februdr 9-6n toriént meg,

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kizvetett fulajdondban 8116 tarsasies, mely
stratégiai irdnyitasi feladatal metlett biztositja az alap-, és vagyonkezelési Gzletag infrastruktorgjat,

A Térsasagnal sem az irdnyitasi stroktiraban sem a tevékenységi kirében jelentds véltozas nem kdvetkezett be az idei
év sordan, A Téarsasag 2014, jolius 21-én a Kbftv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbitv, rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-8s évben az Alapkezeld alapjaiban szamottevd vilfozds nem oriént. Az Alapkezeld 2015, dprilis 30.-val az
Esste Tokevédett Allampapir Alapjdt beolvasztotta az Frste Toékevédell Pénzpiaci Alapba. A (6bbi alap vonatkozésaban
sem szamottevd befektetési potitika, sem névvaltozds nem toriént az év folyamén, Az Alapkezeld 2015-ben Gj alapot
nem indftott.

A 2015-6s esztendében az Alapkezeld meglariotta a megelozd évben kialakitott befektetési alapjainak paledtdjat. Az
Alapkezeld befekietési alapokban kezell dllomanya az elsd hénapokban meghaladia az év végi dllomanyt, majd
csbkkenés kivetkezett be. A csikkends jelentés mértékben az Erste Bank fizetésképtelenségérd] elterjedt valdtian
rémhir hatdsa volt. Ezt kitvetden a vallalat ¢élja volt az dllomany stabilitdsa és a biztonsdgtudat megleremtése. Az év
utolso hémapjaiban jelents mértékl friss tékebedramlasnak koszdnhetben az év végi alloméany 2.3%-kal ndit és
meghaladta a 893 milliardot,

A befektetési alapok piacdra vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsé harom negyedévében tirtént kamatvdgdsi periédus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-o0s kezdGértékrdl egészen 1,35%-ig sitllyedt. A teljes év folyaman a befekietési
alapekba 1829 millidrd 4 befektetés dramlott be, ami majdnem dupldje volt az azt megelézd évinek. Az Erste
Alapkezeid 2.3%-o0s allomdnynovekedésével év végére 16.08%-o0s piaci részesedést ért ef a nyilvanos befektetési
alapek piacan. Ez az egy évvel megeldzd adathoz képest 0.33 szazalékpontos csikkenést eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezelének bizonyult a magyar alapkezeiti piacon,

A vagyon é€s portfolickezelds is novekedést tudott felmutatni az év soran. A 2015-0s novekedés jelentds részben a
biztosftdi portfoliok novekedésének volt kdszinhetd, A biztositol portfdlick az év sordn 17.8%-kal, a DPM portfélid
10%-kal, valamint a nyugdijpénztdri  vagyonkezelds 0.1%-kal tudtak novekedni. Az Erste  Alapkezeld
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céljabol, magantigyfeleit folyamatosan étiranyitja a bank csoporton beliili privét banki illetve brokeri tizletagnak, ezzel
egy¢b portfolidkban kezelt llomanya jelentds mértékben 73.6%-kal csokkent,

Az Alapkezel6 ltal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal ndvekedett és 1035 millidrd forinton zérta az évet,

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelo (ABAK) altal az adott iddszakra Kifizetett
javadalmazds bemutatasa
adatok forintban

Megnevezés Osszeg
2015. évre kifizetett javadalmazas telies dsszege 501 057 735
- Teljes dsszeghol a rogzitett javadalom 352 089 000
- Teljes Gsszegbdla valtozo javadalom 148 968 735
- Teljes 6sszegbdla vezetdk javadalmazasa 103 384 020
- Teljes 6sszegbdl az ABA kockézati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatast gyakorlok javadalmazisa 277337700
Kedvezményezettek szama 398
Kifizetett nyereségrészesedés 0

11. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkozeinek, likviditas kezelésének és
kockiazatkezelésének bemutatasa

a) Az ABA eszkozei kozott a zar6 napon nem szerepeltek olyan eszkizok, amelyekre nem likvid jellegtiknél fogva
kiilonleges szabalyok vonatkoztak volna,

b) Az ABA az adott idészakban likviditdskezelésével kapcsolatos 0j megdllapodast nem kotitt,

c) Az ABA kockazati profilja a multbeli hozamok szorasén alapuld SRRI mutatd szerint [-es kockazat/nyereség profilt
besorolést kapott az elmilt 5 évre visszatekint® heti hozamok széréddsa alapjan. Ez az Alap adott esetben nem
megfeleld olyan befektetk szdmdra, akik 1 honapon beliil ki akarjak venni az Alapb6l a pénziiket.

Az Alapkezeld nyomon koveti ¢s méri az ABA-val kapcsolatban fennallé potenciélis kockézatokat, ugy, mint piaci
kockazat, partner kockdzat és likviditasi kockazat, Az Alapkezel6 rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia tsszhangban van-e a visszavaltasi politikaval. A portfolidba vasarolt eszkozok
kivalasztdsa soran azok likviditasi profilja is meghatérozasra kertil, amit folyamatos feliilvizsgalat kovet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkiviili helyzet all eld, Ggy a kockdzatkezelés haladéktalanul déntési
javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezetd tisztségviseldi elé,

12. Az ABA nevében alkalmazhatd tokeattétel mértékében bekiovetkezdé viltozasok
bemutatasa

Az ABA nem alkalmaz tékeattételt.

Budapest, 2016, aprilis 22.

gy
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