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Flggetlen Konyvvizsgaloi Jelentés

Az Erste Alapkezel® Zrt. részére

Az éves jelentésben kozzétett szamviteli informacidk kényvvizsgalatardl késziilt
jelentés

Vélemény

Elvégeztik az Erste Nyiltvégl XL Kotvény Befektetési Alap (tovabbiakban ,,az Alap”)
mellékelt 2018. évi éves jelentés 3., 4. és 6. pontjdban kodzzétett szamviteli
informacidinak (,,szamviteli informaciok™) a kényvvizsgalatat.

Véleménylink szerint az Alap 2018. december 31-ével végz&ds évre vonatkozd éves
jelentésében kozzétett szamviteli informacidok minden lényeges szempontbdl a
kollektiv befektetési formdkrél és kezelSikrél, valamint egyes pénziigyi tdrgyu
torvények modositdsarol szold 2014. évi XVI. torvénnyel (a ,, Térvény™), valamint a
szamvitelrdl sz6lo 2000. évi C. torvény (a ,szamviteli térvény”) az éves beszamold
mérlegére és eredménykimutatdsara vonatkozé elGirdsaival 6sszhangban keriltek
Osszeallitasra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal dsszhangban
és a konyvvizsgalatra vonatkozd - Magyarorszagon hatélyos - térvények és egyéb
jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fenndlld
felelésségiink bbévebb leirasat jelentésiink ,A konyvvizsgdldnak a szamviteli
informaciok konyvvizsgalatdért vald felelssége"” szakasza tartalmazza.

Fliggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezel6jétél az Erste Alapkezel6 Zrt.-tél
(tovabbiakban ,az Alapkezel6”) a vonatkozd, Magyarorszagon hatélyos
jogszabalyokban és a Magyar Kényvvizsgaldi Kamardnak a koényvvizsgaldi hivatds
magatartasi (etikai) szabalyairdl és a fegyelmi eljardsrdl szdlé szabdlyzatdban,
valamint az ezekben nem rendezett kérdések tekintetében a Nemzetkodzi Etikai
Standardok Testiilete altal kiadott ,K&nyvvizsgaldk Etikai Kédexe"-ben (az IESBA
Kodex-ben) foglaltak szerint, és megfeleliink az ugyanezen normdkban szerepld
tovabbi etikai eldirdsoknak is.

Meggy6z6deésiink, hogy az dltalunk megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd
és megfeleld alapot nyujt véleménylinkhoz.
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Egyéb informéaciok

Az Alapkezel6 Ugyvezetése (tovabbiakban 'vezetés”) felel6s az egyéb
informacidkért és az éves jelentésnek a Térvény vonatkozo el6irdsaival 8sszhangban
torténd elkészitéséért. Az egyéb informaciok az Alap 2018. évi éves jelentésében
foglalt informdcidkhdl alinak, de nem tartalmazzdk a szdmviteli informacidkat és az
azokra vonatkozo konyvvizsgaldi jelentésiinket. A szamviteli informdcidkra
vonatkozd véleményiink nem vonatkozik az egyéb informdcidkra, és azokra
vonatkozéan nem bocsatunk ki semmilyen formdji bizonyossdgot nyujté
kdvetkeztetést.

Az éves jelentésben kozzétett szamviteli informdciék d&ltalunk végzett
konyvvizsgalataval kapcsolatban a mi felelésségiink az egyéb informacidk atolvasdsa
és ennek sordn annak mérlegelése, hogy az egyéb informédcidk lényegesen
ellentmondanak-e a szamviteli informaciéknak vagy a kdnyvvizsgdlat soran szerzett
ismereteinknek, vagy egyébként Ugy tlnik-e, hogy azok lényeges hibas allitast
tartalmaznak. Ha az elvégzett munkénk alapjan arra a kévetkeztetésre jutunk, hogy
az egyéb informdcidk Iényeges hibas &llitast tartalmaznak, kotelességiink ezt a tényt
jelenteni. Ebben a tekintetben nincs jelentenivaldnk.

A vezetés és az iranyitdssal megbizott személyek felelssége a szdmviteli
informaciokért

A vezetés felels a szamviteli informacidknak a Torvény illetve a szamviteli térvénynek
az éves beszamold mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozé el6irdsaival
Osszhangban torténd elkészitéséért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket
a vezetés szikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé véljon az akdr csaldsbél, akar
hibabdl eredd, 1ényeges hibds allitdsoktol mentes szamviteli informdcidk elkészitése.

A szamviteli informéacidk elkészitése sordn a vezetés felel6s azért, hogy felmérje az
Alapnak a vallalkozds folytatdsara valé képességét és az adott helyzetnek megfelel6en
kbzzétegye a vallalkozas folytatdsdval kapcsolatos informdcidkat, valamint a vezetés
felel a vallalkozas folytatdsdnak elvén alapulé szamvitelnek a szdmviteli
informaciokban valo alkalmazasaért. A vezetésnek a vallalkozas folytatdsdnak elvébdl
kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesiilését eltérd rendelkezés nem
akadalyozza, illetve a vdllalkozasi tevékenység folytatdsdnak ellentmondd tényezé,
korilmény nem all fenn.

Az Alapkezeldnél irdnyitassal megbizott személyek felelések az Alap pénziigyi
beszdmolasi folyamatanak felligyeletéért,

A konyvvizsgalonak a szamviteli informacidk kényvvizsgalataért valo felelssége
A konyvvizsgalat sordn célunk kell bizonyossdgot szerezni arrdl, hogy a szadmviteli
informaciok egésze nem tartalmaz akar csaldsbdl, akar hibdbdl eredd Iényeges hibds

allitast, valamint az, hogy ennek alapjan a véleménylinket tartalmazd fliggetlen
konyvvizsgaldi jelentést bocsassunk ki. A kell6 bizonyossdg magas foku bizonyossag,
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de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati Standardokkal és a
konyvvizsgadlatra vonatkozd - Magyarorszdagon hatdlyos - torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal dsszhangban elvégzett kdnyvvizsgdlat mindig feltarja az egyébként
Iétez6 lényeges hibds allitast. A hibas allitasok eredhetnek csaldsbol vagy hibabdl, és
l[ényegesnek mindslinek, ha ésszerd lehet az a varakozds, hogy ezek dnmagukban
vagy egylittesen befolyasolhatjak a felhasznaldk adott szamviteli informaciok alapjan
meghozott gazdasagi dontéseit.

Egy, a Magyar Nemzeti Koényvvizsgadlati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra
vonatkozo - Magyarorszagon hatalyos - toérvényekkel és egyéb jogszabalyokkal
dsszhangban elvégzett konyvvizsgalatnak a részeként szakmai megitélést
alkalmazunk, és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a kényvvizsgalat egésze soran.
Emellett:

P Azonositjuk és felbecsiljiik a szamviteli informdciok akar csaldsbol, akar
hibahol eredd lényeges hibas allitdsainak kockdazatait, az ezen kockdazatok
kezelésére alkalmas kdnyvvizsgdlati eljardsokat alakitunk ki és hajtunk végre,
valamint  véleménylink megalapozdsahoz elegendé és megfeleld
kényvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csaldsbdl eredd lényeges hibds allitas
fel nem tarasanak kockazata nagyobb, mint a hibabdl eredéé, mivel a csalds
magaban foglalhat 0sszejatszast, hamisitast, szandékos kihagydsokat, téves
nyilatkozatokat, vagy a belsé kontroll fellirdsat.

P Megismerjlik a kényvvizsgalat szempontjabdl relevans belsé kontrollt annak
érdekében, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljdrdsokat tervezziink meg, amelyek
az adott korllmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az
Alapkezel6nek az Alapra vonatkozéan alkalmazott belsé kontrolljanak
hatékonysdgdra vonatkozdan véleményt nyilvanitsunk.

P Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politika megfelelGségét és a
vezetés altal készitett szamviteli becslések és kapcsolddd kozzétételek
ésszerliségét.

P Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvalé-e a vezetés részérél a
vallalkozas folytatdsanak elvén alapuld szdmvitel alkalmazasa, valamint a
megszerzett kbnyvvizsgalati bizonyiték alapjan arrdél, hogy fenndll-e Iényeges
bizonytalansdg olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek
jelentés kétséget vethetnek fel az Alap tevékenység folytatdsdra vald
képességét illetéen. Amennyiben azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy Iényeges
bizonytalansag all fenn, fliggetlen kdnyvvizsgdldi jelentéslinkben fel kell
hivhunk a figyelmet a szdmviteli informéacidkban 1évé kapcsolddd
kdzzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem megfelelek,
mindsitentink  kell ~ véleménylinket. Kovetkeztetéseink a  fiiggetlen
kdnyvvizsgaldi  jelentésiink  datumdig  megszerzett  koényvvizsgalati
bizonyitékon alapulnak. Jovébeli események vagy feltételek azonban
okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a tevékenységet folytatni.

Kommunikaljuk az irdnyitdssal megbizott személyek felé - eqyéb kérdések mellett - a
kdnyvvizsgalat tervezett hatdokorét és (temezését, a konyvvizsgalat jelentds
megallapitasait, beleértve az Alapkezeld altal az Alapra vonatkozdan alkalmazott
bels6 kontrollnak a konyvvizsgdlatunk soran altalunk azonositott jelentds
hianyossagait is.
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Jelentés egyéb jogi és szabalyozoi kovetelményekrél

A Torvény 132. § (1) szerint a vezetés felelGs az eszk6zok és kotelezettségek leltarral
valo alatdmasztasaért, valamint a kezelési kéltségeknek az Alap letétkezelGje altal
adott értékelése alapjan torténdé elszamoldsdért. A Térvény 135. § (1) bekezdésével
osszhangban a mi felel6sséglink annak vizsgalata, hogy az éves jelentésben
bemutatott eszkdzok és kotelezettségek idészak végi leltarral aldtdamasztottak-e,
valamint az adott id&szaki kezelési kéltségek elszamoldsa a letétkezeld altal adott
értékelés alapjan tortént-e. Véleménylink szerint az éves jelentésben szerepld
eszk6zok és kotelezettségek a leltarral alatamasztottak, az éves jelentésben
bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan
keriiltek elszamolasra.

Budapest, 2019. aprilis 25.

:,?! 7\)
DOVIMAS—. DDA e

Szabo Gergely a Bartha Zsuzsanna
Ernst & Young Kft. Kamarai tag konyvvizsgalo
1132 Budapest, Vaci ut 20. Kamarai tagsagi szam: 005268

Nyilvdntartasba-vételi szam: 001165
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Erste Nyiltvégii XL Kotvény Befektetési Alap 2018. éves jelentése

1. Az Erste XL Kitvény Befektetési Alap (tovabbiakban: Alap) rovid bemutatasa

Az Alap neve
Erste X1 Kotvény Befektetési Alap

Az Alap roviditett elnevezése
Erste XL K&tvény Alap

Az Alap tipusa, fajtija
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyiltvégl értékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétol (2009. marcius 13-161) hatarozatlan ideig terjed.

Az Alap altal kiboesatott befektetési jegysorozatok
A" sorozat - Befektetési jegy [SIN azonositoja: HU0000707716
,.D” sorozat - Befektetési jegy ISIN azonositdja: HU0000719521

Alapkezelo

Erste Alapkezeld Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdo u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazo

Erste Befektetési Zrt.

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

Konyvvizsgalo
Az Alap éves jelentésének konyvvizsgalatarol a kollektiv befektetési formakrdl és kezeloikrol, valamint
egyes pénziigyi targyu torvények modositasarol szolo 2014. évi XVI. torvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaloja: Ernst & Young Kft.

Székhelye: 1132 Budapest, Vaci 0t 20.

Cégjegyzékszama: 01-09-267553

MEKVK nyilvantartasi szam: 001165; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165
Hitelesito konyvvizsgalo neve: Bartha Zsuzsanna

Lakcime: 5900 Oroshaza, Rakoczi at 25

MKVK tagsagi szam: 005268; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: EBV005268

Netto eszkozérték szamitas tipusa
Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzallomany

Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt. 1
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2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes osszetétele

Zard eszkozérték Az eszkdzok Zird eszkozérték Az eszkbzik
Megnevezés Targynap: 2017.12.29 | teljes portf. | Targynap: 2018.12.28 | teljes portf.

() aranyaban (%) (Ft) aranyaban (% )

OSSZES ESZKOZ 12 298 467 595 115,39% 9 587 102 958 100,16%
Banki egyenlegek 52919 440 0,50% 674 284 0,01%
Pénzforgalmi szimla egyenleg 25534012 0,24% 674 284 0,01%
Lekdtatt bankbetét 27385428 0,26% 0 0,00%
Atruhazhaté értékpapirok 10537 813 816 98,87% 9 586 378 680 100,16%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 10 537 813 816 98,87% 9586 378 680 100,16%
Diszkontkincstarjegyek 524 992 275 4,93% 364 978 830 3.81%
MNB kétvények 0 0,00% 0 0.00%
Allamkstvények 9032212941 84.74% 8711861950 91,02%
Allami garancidval rendelkez6 kotvények 0 0,00% 0 0,00%
Hitelintézeti kotvények 308 081 300 2,89% 306 032 300 3,20%
Vallalati kitvények 0 0,00% 0 0,00%
Egyeb kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelziloglevelek 672 527 300 6.31% 203 505 600 2,13%
Kiilfldi kotvények 0 0,00% 0 0,00%
Részvények 0 0,00% 0 0,00%
Hazai tézsdei részvényck 0 0,00% 0 0.00%
Hazai OTC részvényck 0 0,00% 0 0,00%
Kiuilfoldi részvények 0 0,00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 0 0,00% 0 0,00%
Nyiltvégh alap befektetésijegye - Hazai 0 0,00% 0 0.00%
Nyiltvégii alap befektetésijegye - Kiilfoldi 0 0,00% 0 0.00%
Zartvégl alap befekletési jegye 0 0,00% 0 0,00%
Szirmaziatott iigyletek -1 563 692 -0,01% 0 0,00%
Futures tigyletek 0 0,00% 0 0,00%
Forward tigyletek -1 563 692 -0,01% 0 0,00%
Opcidk 0 0,00% 0 0,00%
Egyc¢b szarmaztatott igyletek 0 0,00% 0 0,00%
Lgyéb eszk6zik 1709 298 031 16,04% 49 994 0,00%
Befektetési szamla egyenleg 0 0,00% 49 994 0.00%
Egyéb kovetelések 1709 298 031 16,04% 0 0,00%
KOTELEZEITSEGEK -1 640 057 8§02 -15,39% -15707 022 -0,16%
Hitelallomény 0 0,00% 0 0,00%
Kiltségek -12 836 882 -0,12% -12 654 080 -0,13%
Kiilonado -1254 645 -0,01% -1273 598 -0.01%
Alapkezeldi dij -1474 147 -0,01% -1 438 502 -0,02%
Forgalmazdi dij -7 641 493 -0.07% -8 048 037 -0,08%
Letétkezeldi dij -1 166 707 -0,01% -385 521 -0,01%
Konyvvizsgaloi dij -660 406 -0,01% -0658 587 -0.01%
Feligyeleti dij -639 484 -0,01% -049 835 -0,01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0,00%
Epyéb kitelezettség -1627 220920 -15,27% -3 052 942 -0,03%
NETTO ESZKOZERTEK 10 658 409 793 100,00% 9571 395936 100,00%

NETTO ESZKOZERTEK "A" sorozat

9518399273

NEITO ESZKOZERTEK "D" sorozat

52996 663

Befektetési jegyek darabszama 4 842 077 537 4148 211 407
Befektetési jegyek darabszama "A" sorozat 4093 765 684
Befektetési jegyek darabszima "D" sorozat 54 445723
Epy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2,2012

Egy jegyre jutd netto eszkozérték "A" sorozat 2,3252
Egy jegyre jutd netto eszkdzérték "D" sorozat 0,9734
Erste Alapkezelo Zrt. 2
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3. A forgalomban lévo befektetési jegyek szama

Targyidészak: 2018.01.01 - 2018.12.28

Forgalomban lévé befektetési jegyek szama 2018.12.28-an (db) "A" sorozat

4093 765 684

Forgalomban lévé befektetési jegyek szama 2018.12.28-an (db) "D" sorozat 54 445 723
4. Az egy befektetési jegyre esé netto eszkozérték

Egy befektetési jegyre esd netto eszkdzérték 2018.12.28-an (Ft) "A" sorozat 2,3252
Egy befektetésijegyre esd nettd eszkozérték 2018.12.28-an (Ft) "D" sorozat 0,9734

5. A befektetési alap dsszetétele

Megnewezés

Kategoridk ardnya az dsszes eszkozre vetitve

2017.12.31 2018.12.31 Viltozas
A tozsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato értékpapirok 11,28% 531% -5,97%
Mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhato értékpapirok 87.46% 94,68% 7.22%
A kozelmultban forgalomba hozott atruhdzhato értékpapirok 14,67% 15,10% 0,44%
Fgyéb atruhazhato értiékpapirok 0,00% 0,00% 0,00%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 98,74% 99.99% 1,26%

Az értékpapirokat a kategoridkban megjelend tulajdonsagok szerint kozoljiikk — igy az egyes kategoridk kozott atfedés
lehetséges — az aranyukat a mérleg foosszeghez (0sszes eszkozhoz) viszonyitva hataroztuk meg.

Az alapnak nincsenek elkiilonitett eszkozei.

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulasa targyidoszakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok ezer forintban

VIL |Targyévi eredmény

Megnevezés 2017.12.31 2018.12.31

I.  |Pénziigyi miveletek bevételei 940 636 528 649
II. |Pénziigyi miiveletek raforditasai 129 269 184 767
III. |Egyéb bevételek 1 9
IV. |[Miikodési koltségek 163 512 152 654
V. |Egyéb raforditasok 8485 8443
VI. |Fizetett, fizetendd hozam - -

639 371 182 794

Erste Alapkezeld Zrt.
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Az eredménykimutatas adatainak részletes bemutatasa

Az Alap2018. évi bevételei

adatok ezer forintban

Ebbol pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel T W,
Pénziigyi miiveletek bevétele dsszesen 528 649 528 649
- Kamatbevétel pénzintézettdl 34 34
- Ertékpapirok kamatbevétele 360 685 360 685
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége 165123 165 123
- Realizalt deviza arfolyam nyereség 2 807 2 807
- Hataridés miiveletek eredménye - -
Fgyéb bevételek 9 9
- Egyéb bevcétel 9 9

Az Alap 2018. évi koltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Ebbdl pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas kblisbgek, réforaitisal
Pénziigyi miiveletek raforditisa dsszesen 184 767 184 768
- Pénzintézetnek fizetett kamat 23 23
- Ertékpapirok kamatvesztesége - 2
- Ertékpapirok arfolyamvesztesége 171 628 171 628
- Realizilt devizaarfolyam veszteség 6 065 6 066
- Hatarid6s miiveletek eredménye 7051 7051
Miik ddési koltségek dsszesen 152 654 140 823
- Alapkezel6i dij 23 029 21 436
- Letétkezeldi dij 9 004 8355
- Forgalmazasi dij 119 644 110732
- Bank és nyomtatvany kéltség 9 9
- Kényvvizsgaldi dij 664 -
-Hitelkeret dija 201 188
- Eljarasi dij 103 103
Egyéb raforditis Gsszesen 8 443 6 454
- Feliigyeleti dij 2817 2 154
- Kiilonado 5626 4 300
- Egyéb raforditas - -
[Nett6 jovedelem 182 794

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget njra befekteti. A hozam a befektetési
jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. A befektetok a befektetési jegy visszavaltisakor

realizaljak az elért értéknévekmeényt.
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A tokeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezés 2017.12.31 2018.12.31
Térgyidoszakban eladott befektetésijegyek szima 2 000 656 694 4555123 832
Targyidoszakban visszavaltott befektetési jegyek szama 3 508 499 056 5248 989 962
Visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbozete 4 447205 170 4535 550 200
Eladott befektetési jegyek értékkiilonbdzete 1595 079 938 4610413 689
Ertékelési killsnbozet tartaléka 705 253 506 54 957 935
Uzleti évi eredmény 639 371 338 182 793 830

A befektetések értéknivekedése, illetve értékestkkenése

adatok forintban

Megnevezés 2017.12.31 2018.12.31
riékelési kiilonbozet tartaléka 705 253 506 54 957 935
Ertékpapirok dllomanya 9832 813 676 9534050 127
Ertékpapirok ériékelési kiilonbozete 706 812 282 54 957 935
Kovetelések allomanya 83 563 210 49 994
Kovetelések értékelési kiilonbozete - -
Pénzeszkozok allomanya 52919431 664 431
Pénzeszkizik értékelési kiilbnbozete (devizaarf. valtozasbol eredd kiil.) 9 -
Szarmazatott tigyletek értékelési kitlonbozete 1 558 784 -

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbozete nincs.

7. Az Alap netto eszkozértékének és az egy befektetési jegyre juté netto eszkozértékének
alakulasa a megeldz6 harom év végén

adatok forintban

Eszkozérték érvényességi dituma

(hénap utols 6 munkanapja)

Netto eszkozérték

Egy befektetési jegyre juto nettod

eszkozérték

2015.12.31 16 930 359 800 2,1498
2016.12.30 14259092 711 2,2456
2017.12.29 10 658 409 793 2,2012
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8. A szarmaztatott iigyletek részletes leirasa a targyidoszakban, kategoriankénti bontasban,
feltiintetve az ezekbdél ered6 kotelezettségvallalas 6sszegét

Nyitott hataridds eladasi poziciok

Eszkizérték érvényességi dituma Eszk iz (e :;;::’:is;im) Eszkozérték (HUF)
2018.01.31 EURHUF 716 522 -1 805 741
2018.01.31 USDHUF 4000 000 86 047 608
2018.02.28 EURHUF 686 536 -43 849
2018.02.28 USDHUF 0 0
2018.03.31 EURHUF 686 536 1 207923
2018.03.31 USDHUF 0 0
2018.04.30 EURHUF 686 536 1215964
2018.04.30 USDHUF 0 0
2018.05.31 EURHUF 686 536 3111396
2018.05.31 USDHUF 0 0
2018.06.30 EURHUF 527940 -7 606 695
2018.06.30 USDHUF 0 0
2018.07.31 EURHUF 527940 -3 598 390
2018.07.31 USDHUF 0 0
2018.08.31 EURHUF 527 940 -6222 895
2018.08.31 USDHUF 0 0
2018.09.30 EURHUF 527 940 -4 736 184
2018.09.30 USDHUF 0 0
2018.10.30 EURHUF 0 0
2018.10.30 USDHUF 0 0
2018.11.30 EURHUF 0 0
2018.11.30 USDHUF 0 0
2018.12.31 EURHUF 0 0
2018.12.31 USDHUF 0 0
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I\Tyitott hataridés vételi poziciok

Eszkozérték érvényességi datuma Eszkoz (de\'i::'l[f)::}llj?féeﬁezve) Fszkozérték (USD)
2018.01.31 USDHUF 4 000 000 -86 047 608
2018.02.28 USDHUF 0 0
2018.03.31 USDHUF 0 0
2018.04.30 USDHUF 0 0
2018.05.31 USDHUF 0 0
2018.06.30 USDHUF 0 0
2018.07.31 USDHUF 0 0
2018.08.31 USDHUF 0 0
2018.09.30 USDHUF 0 0
2018.10.30 USDHUF 0 0
2018.11.30 USDHUF 0 0
2018.12.31 USDHUF 0 0

9. A befektetési alapkezel6 milkodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulisara hato fontosabb tényezék bemutat:isa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikajara hato tényezok

I. negyedév

Az év elsd hdnapjaban folytatodott a részvénypiacokon az arfolyamok massziv emelkedése, kdszonhetden az amerikai
adocsokkentéseknek, a kedvezd makrogazdasagi adatoknak és az erds profitnovekedést mutatd  vallalati
beszamoldknak. Az amerikai addssdgplafon kitoldsdhoz kapcsolédd kiaddsnoveld lépések ugyancsak javitottdk a
rovidtavii novekedési kilatasokat. Februar elején viszont jelentos fordulat kovetkezett be. Miutan az inflacios
varakozasok és a fejlett piaci allamkétvény-hozamok is sokat emelkedtek az el6z6 honapokban, a befektetdk egyre
jobban kezdtek aggodni a jegybanki monetéaris politikak szigoritdsa miatt. Ezeket az aggodalmakat felerositette, hogy a
januéri amerikai bérinflacios adatok jelentésen meghaladtdk a varakozasokat. Ennek nyoman massziv eladasi hullam
bontakozott ki a részvénypiacokon, a volatilitas régen latott szintekre ugrott. A nyugalom marciusban sem tért vissza a
piacokra, ugyanis a Trump-kormanyzat tobb lépcsében importvamok bevezetésével fenyegetett, mire valaszul Kina és
tobb nyugat-eurdpai orszag is ellenintézkedéseket helyezett kilatasba. Raadasul a o elérejelz6 indikatoroknak tekintett
beszerzési menedzserindexek szinte minden régioban lefelé vették az irdanyt. Az eurdzondban a makrogazdasagi
mutatok tébbsége a vartnal gyengébben alakult, a tengerentilon a technoldgiai részvényeknek pedig a Facebook
adatkezelési botrianya tett be a negyedév végén.

Az amerikai tozsdék még viszonylag mérsékelt veszteségekkel vészelték at az elsd negyedévet, a legnagyobb cégek
papirjait tomoritd S&P 500 index alig tobb mint 1 szazalékkal, a kisebb vallalatok részvényeit kdveté Russell 2000
index minddssze 0,4 szdzalékkal keriilt alacsonyabbra. Az eur6zéna legnagyobb cégeit tomoritdé Euro Stoxx 50 index
viszont 4 szazalékkal zart alacsonyabban, a német DAX index pedig — a nagykoalicio fennmaradasardl sziiletett
megegyezés ellenére — tobb mint 6 szdzalékot esett. Csaknem ekkora visszaesést produkalt a japin index is, ami
jelentds részben a jen massziv erdsodésének irhatd a szamlajara. A feltorekvo piacok azonban jol tartottdk magukat, az
MSCI Emerging Markets index 1 szdzalékot emelkedni tudott a negyedév folyaman. Alulteljesitett viszont a hazai
tozsde, a BUX index tébb mint 5 szazalékkal csokkent.

A fejlett piaci allampapirhozamok az inflaciéval kapcsolatos aggodalmak miatt jellemzéen emelkedtek. Az amerikai 10
éves kotvény hozama atmenetileg megkozelitette a 3 szazalékot, aztan a a negyedév végére korrigalt, de még igy is 33
bazisponttal magasabban zart. A Fed a varakozasoknak megfeleléen marciusban ujabb 25 bézispontos kamatemelést
jelentett be. A nyugat-eurdpai allamkotvénypiacokon a negyedév elsd felében ugyancsak sokat emelkedtek a hozamok,
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de a marciusi visszarendezodést kovetden a 10 éves német allamkdtvény hozama csak 7 bazisponttal allt magasabban,
mint az év elején. A gyengébb hitelmingsitéssel rendelkezé (high-yield) vallalati kiotvények és a feltérekvd piaci
kitvények a szélesedd kockdazati felarak és a referencianak tekintett dllamkotvények hozamanak emelkedése miatt
negativ teljesitményt nynjtottak a negyedévben.

A devizapiacokon folytatodott a dollar gyengiilése, az amerikai deviza csaknem 3 szézalékkal értékelodstt le az eurdval
szemben, a japan jennel szemben pedig tébb mint 5 szazalékkal. A Brent olaj jegyzése a negyedév végére hosszu ido
utan ismét atlépte a 70 dollart, ami 5 szazalékos draguldst jelent negyedéves szinten. Ebben a geopolitikai fesziiltségek
ndvekedése mellett az is szerepet jatszott, hogy a készletadatok csokkenést mutattak. A geopolitikai fesziiltségek és a
dollar gyengiilése jot tettek az aranynak, melynek arfolyama kozel 2 szazalékot emelkedett marcius végére.

A Magyar Nemzeti Bank a 0,9 szdzalékos alapkamaton nem valtoztatott, a rovid futamidejii allampapirok hozama a
negyedév folyaman végig nulla kizelében mozgott. A jegybank elsd kamatswap-tenderét massziv piaci csalodottsag
fogadta, miutan az MNB a beérkezett ajanlatoknak csak a toredékét fogadta el. Az eladdi nyomast erdsitette az
amerikai ¢s a nyugat-eurdpai piacokon kibontakozé hozamemelkedés is, igy a negyedév végére a hosszi futamidejii
kitvények hozama 30-40 bazisponttal magasabbra keriilt. A forint a negyedév soran a 310-314 kozotti savban
hullamzott az eurdval szemben, a negyedév végére 6sszességében kissé gyengiilt az év eleji szinthez képest.

A legutolso adatok szerint a hazai GDP 2017 utolso negyedévében 4,4%-kal boviilt a harmadik negyedéves 3,9% utan.
A keresleti oldalt tovabbra is elsésorban a haztartdsok fogyasztasa, valamint a beruhdzasok hajtottak, mig a termelési
oldalon leginkabb a szolgaltatasok és az épitdipar jelentetick a novekedés forrdsat. Ugyanakkor a mezdgazdasag
tovabbra is visszafogla a gazdasag teljesitményét, bar a visszaesés egy elég magas bazisrol kovetkezett be. Az inflacio
visszafogoll maradt, a janudri 2,1% és a februari 1,9% utan marciusban is csak mértékelten gyorsult a fogyasztéi arak
éves novekedésének titeme. A maginflacios mutatd legutobbi februari értéke 2,4% volt. A folyo fizetési mérleg tobblete
2017 negyedik negyedévében 197,3 millié eurd volt, igy a 2017-es év egészében a tobblet §sszességében 3,6 milliard
eurot tett ki, ami a GDP 2,9%-a.

I1. negyedév

Kedvezobb hangulatban indult a masodik negyedév a részvénypiacokon. Az elsé negyedéves vallalati beszamolok
tobbsége a vértnal erdsebb lett, a profitok bdven kétszamjegyii iitemben boviiltek éves szinten. Az eurézona nagy
exportor cégeit kiilon segitette, hogy az eurd jelentsen gyengiilt a dollarral szemben. Hasonld okokbdl (a jen
gyengiilése miatt) nagyon jol indult a japan tozsde is. Az erds dollar és az amerikai kotvénypiaci hozamemelkedés
viszont nem tett jot a feltorekvd piacok megitélésének. Az eurdpai toézsdéket médjusban aztan komolyabb mértékben
visszavetelte, hogy az oreg kontinensen a varakozasoktol tébbségében elmaradiak a gazdasagi adatok, az olajarak
gyorsan emelkedtek, az amerikai kormanyzat pedig vamemeléseket helyezett kilatasba. Rdadasul az olasz
korményalakitds kapcsan feler6sodé mini-panik is elrontotta a hangulatot. A negyedév végén egyre inkabb kdzponti
témava vall a kereskedelmi habor( eszkalalodasaval kapcesolatos félelem, ami az amerikai t6zsdéket leszamitva szinte
az 0sszes részvénypiacot negativan érintette.

Az amerikai t6zsdék viszont {gy Osszességében szamottevd nyereséggel zartdk a masodik negyedévet, a legnagyobb
cégek papirjait tomorité S&P 500 index csaknem 3 szazalékkal, a kisebb vallalatok részvényeit kdvetd Russell 2000
index tobb mint 7 szazalékkal keriilt magasabbra. Az eurdzona legnagyobb cégeit tomorité Euro Stoxx 50 index és a
Jjapan Topix ezzel szemben csak egy szazalékkal tudott feljebb kapaszkodni. A kereskedelmi habor( rémképe és az erds
dollar miatt a feltorekvé piacok voltak az egyértelmii vesztesek, az MSCIl Emerging Markets index tobb mint 8
szazalékot zuhant, bar ennek jelentds része a helyi devizak leértékelddésének irhatd a szamlajara. A hazai tézsde BUX
indexe 3 szazalékkal zarta alacsonyabban a negyedévet.

A kotvénypiacokon ismét eltéro trendek jellemezték az Atlanti-6cedn két oldalat. Mikozben az amerikai Fed folytatta a
kamatok emelését (juniusban Gjabb 25 bazisponttal) és tovabbi két emelést jelzett elore az év hatralévd részére, az
Eurdpai Kozponti Bank egyértelmiivé tette, hogy egy éven beliil nem varhaté kamatemelés — igaz, az eszkdzvasarlasi
program ledllitasat igérték az év végére. Az amerikai 10 éves kincstarjegy hozama atmenetileg 3 szazalék f61é
emelkedett, de aztan korrigalt €s 12 bazispontos emelkedéssel zarta a negyedévet. Ezzel szemben a német 10 éves
allamkotvény hozama 20 bazisponttal csokkent. Az olasz panik massziv hozamemelkedést okozott a helyi
kotvénypiacon, de ennek jelentds része jinius végére korrigalédott. A feltérekvd piacokat jellemzd negativ hangulat
nyoman a JP Morgan EMBI index mintegy 4 sz4zalékot esett.

A devizapiacokon masszivan er6sodott a dollar, az amerikai deviza 5 szdzalékkal értékelodott fel az euroval és 4
szazalékkal a japan jennel szemben. A Brent olaj jegyzése hosszi idd utdn elérte a 80 dollart, ami 13 szdzalékos
dragulast jelent negyedéves szinten. Ebben jelentds szerepet jatszott, hogy az USA visszadllitotta az Irdnnal szembeni
szankciokat, az OPEC pedig a vartnal kevésbé novelte kitermelését. A dollar erdsddése miatt az arany tébb mint 5
szazalékkal leértékelbdott.
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A Magyar Nemzeti Bank a 0.9 szazalékos alapkamaton nem viltoztatott, viszont jelezte, hogy a rendkivill laza
monetéris kondiciok nem feltétleniil tarthatéak a monetaris politika 5-8 negyedéves idShorizontjan. A rovid futamidejii
allampapirok hozama a korabbi nulla koriili szintekrdl 30-60 bazispontot emelkedett a negyedév végére, az éven tuli
futamidejli kotvényeknél pedig Osszességében 100-120 bazispontos hozamemelkedés bontakozott ki, ami jelentos
arfolyamveszteséget okozott a kotvénybefektetoknek. A feltdrekvd piacokat sijto eladasi hullam, az ultra-laza hazai
monetéris politika, illetve a 16rok deviza mélyrepiilésének atgyiiriizo hatasai rekordmélységbe I6kték a forintot, az eurd
jegyzése 330-ig emelkedett janius végére.

A negyedév soran megjelent hazai gazdasagi adatok szerint 2018 elsé negyedévében stabil maradt a névekedés, a GDP
éves szinten 4,4%-kal boviilt. A szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott adatok 4,7%-o0s éves novekedést mutattak. A
keresleti oldalt tovabbra is elsésorban a haztartdsok fogyasztiasa, valamint a beruhazasok hajtottdk, mig a termelési
oldalon leginkabb a piaci alapu szolgaltatasok jarultak hozza a novekedéshez. Novekedésnek indult az inflacid, az
aprilisi 2,3% ¢s a majusi 2,8% utan jiniusban 3,1%-ra emelkedett a fogyasztoi arak éves novekedésének iiteme. A
maginflacios mutato éricke azonban mindhdrom honapban a viszonylag mérsékelt 2.4%-o0s szinten maradt. Az
emelkedd iitem az alacsony bazisnak és a nemzetkozi olajar emelkedésnek tulajdonithato.

II1. negyedév

A részvénypiacokon a globdlis kereskedelmi habort kirobbandsaval kapcsolatos félelmek tovabbra is idegessé tették a
befektetoket. A Trump-kormanyzat juliusban 200 milliard dollar értékii kinai termékre helyezett kilatdsba vamokat,
amit (jabb adok-kapok kovetett a két fél kozott. Az Eurdpaval szemben tervezett vamok bevezetésének valdsziniisége
viszont csdkkent. Emiatt az eurdpai és az amerikai tozsdék felfelé indultak, raadasul utébbiakat a kedvez6 negyedéves
vallalati eredmények és a jo makrogazdasagi adatok is segitették. Fesziilt maradt a hangulat a piacokon augusztusban
is, a folytatddod amerikai-kinai kereskedelmi feszilltségek, az Iran elleni szankciok visszadllitasa, a torok és az argentin
valsag inkabb Ovatossa tette a befektetoket. A feltorekvd piaci részvények a vamhabori rémképe és a dollar erdsvdése
miatt ismét siillyedni kezdtek, a hangulatot az is rontotta, hogy Argentina a Nemzetkdzi Valutaalaphoz fordult
finanszirozasért. Az eurdpai részvényeket megviselte, hogy kié¢lezodott a fesziiltség az EU és Olaszorszag kozott a
menekiiltek fogadasa és az (1j kormany koltségvetési tervei miatt. Szeptemberben az amerikai makrogazdasagi adatok
tovabbra is erosck voltak, a fogyasztoi bizalmi index csaknem 20 éves csticsra ugrott, a kiskereskedelmi forgalom
pedig 7 szézalékos iitemben boviilt, ami segitette a részvényeket a tengerentulon. Eurdpaban viszont az olasz
koltségvetéssel kapcsolatos félelmek maradtak a fokuszban. A feltorekvd piacok tovabb gyengélkedtek, a kinai
hitelezési aktivitas lassulasa mellett a vamhaborus retorika folytatddasa sem kedvezett a térségnek.

Az amerikai tozsdék végiil igy Gsszességében szamottevd nyereséggel zartak a harmadik negyedévet, a legnagyobb
cégek papirjait tomoritd S&P 500 index 7 szézalékkal emelkedett és 0j csticsot dontott. Az eurdzona legnagyobb cégeit
tomoritdé Euro Stoxx 50 index ezzel szemben nem tudott feljebb lépni, a japan Topix viszont részben a jen
gyengiilésének koszonhetden 5 szdzalékot emelkedett. A kereskedelmi hdbord rémképe és az erds dollar miatt a
feltorekvo piacok voltak az egyértelmil vesztesek, az MSCI Emerging Markets index 2 szdzalékot siillyedt. A hazai
tozsde BUX indexe kozel 3 szazalékos nyereséggel zarta a negyedévet.

A kotvénypiacokon czittal egyontetiien felfelé tartottak a hozamok az gsszes jelentésebb térségben. Az amerikai Fed
folytatta a kamatok emelését (szeptemberben tjabb 25 bazisponttal) és idénre még egy, jivore pedig harom tovébbi
emelést jelzett elére. Az amerikai 10 éves kincstarjegy hozama ismét 3 szazalék folé emelkedett. A hasonlo futamidejii
német allamkotvény hozama 17 bazispontot emelkedett a negyedév folyaman, a {6 vesztes viszont az olasz piac volt,
ahol masszivan 3 szazalék folé emelkedett a 10 éves hozamszint a kéltségvetéssel kapesolatos aggodalmak miatt,

A devizapiacokon jelentds volatilitds mellett mérsékelten erdsoddtt a dolldr, a feltdrekvd piaci devizak tobbsége
gyengiilt, a torok lira zuhandrepiilésbe kapcsolt. A Brent olaj jegyzése tovabb emelkedett az Irdn elleni szankciok miatt,
az arany viszont kozel 5 szazalékkal leértékel6dott.

A Magyar Nemzeti Bank a 0,9 szdzalékos alapkamaton nem véltoztatott, viszont jelezte, hogy a kamatcsere-tendereket
és a jelzéloglevél-vasarlasi programot az év végével kivezeti. A jegybank emellett 01j, ezermilliard forintos hitelezési
programot is meghirdetett a kisvéllalatok szdmara. Az allampapirpiacon a junius végi massziv hozamemelkedést
kovetden némi megnyugvas mutatkozott és a hozamok lefelé indultak. A negyedév végén viszont a hosszi oldalon tjra
eladoi nyomas bontakozott ki, és a jegyzések visszatértek az idészak eleji szintekre. A forint a negyedév nagy részében
erdsodott, az eurd jegyzése szeptember végére csaknem 2 szdzalékkal alacsonyabban allt.

A masodik negyedéves adatok szerint a GDP 4,9%-kal boviilt, amely meghaladta az el6zetes véarakozdsokat. A
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok 4,7%-o0s éves ndvekedést mutattak. A niévekedést felhasznaldi oldalon
tovabbra is elsésorban a haztartasok fogyasztasa, valamint a beruhdzasok hajtottdk, mig termelési oldalon leginkabb a
piaci alapi szolgéltatasok jarultak hozza a nivekedéshez. A negyedévben a 3%-os célérték felett stabilizalodott az
inflacié. A jaliusi és augusztusi 3,4%-os inflaciot kovetden szeptemberben 3,6%-ra gyorsult a fogyasztoi arak éves
novekedésének iteme. A maginflaicios mutatéd értéke azonban mindekdzben alacsony maradt, az augusztusi 2,2%-0s
érték szeptemberre a korabbi 2,4%-ra tért vissza.

Erste Alapkezeld Zrt. 9
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IV. negyedév

A tavalyi év utolsd negyedéve rendkiviil rossz hangulatban telt a részvénypiacokon és a kitvénypiacokat is hektikus
mozgasok jellemeztck. Oktdberben a vamhdborus félelmek erbsédése, a technologiai szektor talértékeltségével
kapcsolatos aggodalmak és az amerikai kitvényhozamok emelkedése mind hozzdjarult egy massziv eladasi hullam
kibontakozasahoz. Pedig — egy-két kivételto] eltekintve — a harmadik negyedéves vallalati beszamolok viszonylag jol
alakultak, az amerikai munkanélkiiliség kozel 50 éves mélypontra esett és részben ennek koszonhetéen a fogyasztoi
bizalmi indexek rekordmagassagban maradtak. Igaz, az eurézonaban az olasz koltségvetési tervekkel kapcsolatos
fesziiltség nem kedvezett a piacoknak. A vamhaborus retorika, az er6s6dd dollar és az emelkedd dollarkamatok pedig
kiilondsen negativan érintették a feltorekvo piacokat. Novemberben némi konszolidacio indult, de a hangulat tovabbra
is ideges volt. A Brexittel kapcsolatos kockazatok és az olasz koltségvetés koriili huzavona mellett a gyengébb
gazdasagi adatok is nyomasztottak a befektetdket, az eurézoéna GDP ndvekedési titeme a harmadik negyedévben csak
1,7 szazalékos volt. Decemberben az amerikai hozamgodrbe ellaposoddsa miatt raaddsul sokan egy kiiszobonallo
recessziotdl kezdtek tartani. Az amerikai jegybank, a Fed a papirformanak megfeleléen kamatot emelt, viszont Jerome
Powell elndk a vartnal szigoribb hangvételben nyilatkozott a monetaris kilatasokrél. LBz felerGsitette azokat a
félelmeket, hogy a Fed monetaris politikai hibat fog elkdvetni, és indokolatlan szigoraval megfojtja a gazdasagi
novekedést.

Az amerikai tozsdék igy dsszességében komoly veszteségekkel zartak a negyedik negyedévet, a legnagyobb cégek
papirjait tomorité S&P 500 index 14 szézalékot zuhant. Az eurdzona legnagyobb cégeit reprezentald Euro Stoxx 50
index kozel hasonlo, 12 szdzalékos visszaesést produkalt. A japan tozsdét még a jen erdsidése is hatraltatta, az ugyanis
kedvezoétleniil érinti a nagy exportdrok profitkilatasait, igy a Topix index csaknem 18 szazalékot zuhant, A feltérekvo
piaci részvények viszont a korabbi negyedéveket jellemzd trendet megtirve ezittal jobban teljesitettek, az MSCI
Emerging Markets index ,,csak” 8 szazalékkal siillyedt. A hazai t6zsde BUX indexe pedig kifejezetten szembement az
arral és 5 szazalékot emelkedett az év utolsé harom honapjaban.

Bar a kotvénypiacokon a negyedév elején még felfelé tartottak a hozamok, a recesszios félelmek felerdsodése az év
végén alapvetéen megvaltoztatta az iranyt. Az amerikai 10 éves kincstarjegyek hozama egy rovid ideig még 3,20%
folott is volt, de végiil 2,70% alatt zarta a decembert. A Fed a varakozasoknak megfelelden decemberben tovabb emelte
az irdnyado kamatot és jovore tovabbi két emelést helyezett kilatasba, de a piacon lényegében eltiintek a kamatemelési
virakozasok. A 10 ¢ves német allamkdtvények hozama ckozben 0,25% ala siillyedt, pedig az Eurdpai Kozponti Bank
bejelentette, hogy 2019-t61 mar nem folytatja kitvényvasarlasi programjat.

A devizapiacokon a negyedév elejét a dollar jelentds er6sodése jellemezte, de az amerikai kamatemelési varakozasok
halvanyodasaval korrekcio indult és az eurd végiil csak egy szazalékkal lett gyengébb. A japan jen viszont szamottevé
mértékben erésddni tudott az amerikai deviza ellenében. A feltorekvé piaci devizak zuhanasa megallt és tébbnyire
stagnaltak a dollarral szemben. A negyedév legnagyobb vesztese az olaj volt, melynek jegyzése 35 szazalékot zuhant,
miutan kideriilt, hogy az USA tobb orszagnak felmentést ad az irani olajexportra vonatkozé szankciok alol, az amerikai
készletadatok magasak maradtak, a kitermelés pedig folyamatosan nott. A bizonytalansag niovekedésébél leginkabb az
arany profitalt, mely kozel 8 szazalékkal dragult a negyedév folyaman.

A Magyar Nemzeti Bank a 0,9 szdzalékos alapkamaton nem valtoztatott, de az év végéhez kozeledve tobb utalast tett
arra, hogy a monetaris politika jelenlegi rendkiviil laza kondicioi hosszabb tdvon nem lesznek tarthatéak. Az inflacio
oktéberben 3,8 szdzalékig ugrott fel és ugyan az olajarak zuhandsanak koszonhet6en novemberben 3,1 szazalékig
visszaesett, de a maginflacio kitartéan felfelé kuszik. Az dllamkdtvényhozamok a nemzetkozi trendet kovetve jelentds
mértékben csokkentek, a hozamgorbe kozépsé €s hosszii része mintegy 50 bézisponttal keriilt alacsonyabbra a
negyedév végére. Ezt jelentds részben tamogattak a kiilfoldi befektetdk vételei is, magyar allampapir-allomanyuk
decemberben 4000 milliard forint folé emelkedve 3 éves csiicsra ugrott. A forint meglehetésen stabil volt a negyedév
folyaman, év végére kissé erdsodott az eurdval szemben.

A kozzétett hazai adatok szerint a harmadik negyedévében dinamikus maradt a gazdasagi novekedés, a GDP éves
szinten 4,8%-kal boviilt, meghaladva az el6zetes véarakozdsokat. A novekedést felhasznaldi oldalon tovabbra is
elsdsorban a haztartasok fogyasztasa, valamint a beruhdzasok hajtottak, mig termelési oldalon leginkabb a piaci alapu
szolgdltatasok és az ¢pitdipar jarultak hozza a novekedéshez. Az allamhaztartds pénzforgalmi hidnya egészen
decemberig joval az idbaranyos [616tt alakult az EU-s timogatiasokhoz kotodo projektek eldfinanszirozasa miatt. Az év
utolsd honapjaban viszont jelentds dsszegli lehivds tortént meg, aminck koszonhetéen a 2018-as teljes pénzforgalmi
hidny a vart szintre csokkent. Ami az Eurépai Uniés mddszertan szerinti eredményszemléletii GDP ardnyos hianyt
illeti, a 2018-as érték tovabbra is joval a 3%-0s maastrichti kritérium alatt maradt.
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9.2. Az Alapkezel6 miikédésében bekovetkezett valtozasok

Az FErste Alapkezeld Zrt. (tovabbiakban: Tarsasiag) - ERSTE Bank Magyarorszag Befektetési Alapkezeld Rt.
elnevezéssel - 1999. szeptember 13-an alakult meg az ERSTE Bank Alapkezel6 Kft. jogutodjaként. A jogeldd
tarsasagot 1993. augusztus 4-én alapitotta a GiroCredit Rt., 100%-os leanyvallalatként. A tarsasdg tulajdonosi
szerkezetében 2004, november 19-ig, a Portfolio Kft. 0,5%-o0s részesedés szerzéséig nem tortént valtozas, csupan a
tulajdonos elnevezése valtozott meg tobb alkalommal. A tébbségi tulajdonos elnevezése 1997, december 18-4n Erste
Befektetési Magyarorszag Rt-re, majd 2006. szeptember 08-an Erste Befektetési Zrt-re véltozott.

Torvényi kotelezettségbol eredden 2006. jinius 26-an a Tarsasag elnevezése ERSTE Bank Magyarorszag Befektetési
Alapkezelé Rt.-r6l ERSTE Bank Magyarorszig Befektetési Alapkezelt Zrt.-re valtozott. Erste Alapkezeld Zrt.
elnevezés 2006. november 14-én keriilt bejegyzésre a Cégbirosagon.

Az Erste Alapkezeld Zrt. a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (tovébbiakban: Feliigyelet) (korabban: Allami
Ertékpapir Feliigyelet) 100.017/93. szamU hatarozata alapjan végez befektetési alapkezel6i tevékenységet. A Feliigyelet
2003. januar 10-én kelt 111/100.017-18/2003. szamu hatdrozataval engedélyezte a Tarsasag szamara a portfoliokezelési,
befektetési tandcsadasi, értékpapir-kélesonzeési, valamint a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol szolo 1996.
évi CXII. (a tovabbiakban: Hpt.) 3. §-a (1) bekezdésének 1) pontjaban meghatarozott dnkéntes klcsonos biztositd
pénztar részére torténd vagyonkezelési és a Hpt. 3. §-a (1) bekezdésének n) pontjaban meghatarozott
magannyugdijpénztar részére torténd vagyonkezelési tevékenység iizletszerli végzésit.

A Tarsasag 1999. szeptember 13-an 100.000.000 Ft dsszegii alaptdkével alakult meg. A teljes alaptike befizetésre
keriilt oly modon, hogy a Tarsasag jogelodjének torzstokéjét az atalakulasi vagyonmérleg tervezet alapjan az Alapito a
Tdrsasdg rendelkezésére bocsatotta. A részvények kibocsatasi értéke megegyezett azok névértékével.

Az Alapité 2002, méjus 30-an 100.000.000 Ft dsszegli alaptéke-emelésrél dintott, az alaptdke-emelés Bsszegét 2002.
Jjunius 26-an bocsatotta a Téarsasdg rendelkezésére. A részvények kibocsatasi értéke a névérték 150 %-val egyezett meg.
Az alaptoke-emelést a Cégbirosag 2002. julius 15-én jegyezte be.

A Tarsasag tulajdonosi szerkezetében 2004, november 19-én tortént tovabbi véltozas, amikor a Portfolié Kft. 1 db
1.000.000 Ft névértékii részvény tulajdonosi jogait szerezte meg.

A Tarsasag 2008. junius 27-¢én tartott kozgylése az alaptéke 1.000.000.000 Ft-ra torténd felemelésérol dontott, amely
részben toketartalék terhére (50.000.000 Ft), részben (j részvények (750.000.000 Ft) kibocsatasaval valésult meg. Az
alaptoke felemelését a Cégbirosag 2008. augusztus 05-én jegyezte be, a részvények teljes névértékénck befizetésére
2008. november 13-an keriilt sor. A tobbségi tulajdonos Erste Befektetési Zrt. 2008. november 17-én megvdsarolta a
Portfolio Kft. részesedését, ezzel a Tarsasag egyszemélyes tarsasagga valt.

A nemzetkozi Erste Csoport holdingga alakulasanak djabb dllomasaként Téarsasdg tulajdonosa, az Erste Befektetési Zrt.
a Tarsasagban fennallé 100%-os tulajdonrészét 2009. januar 2 1. napjan eladta az Erste Asset Management GmbH-nak.
Az egyediili részvényes személyének megviltozasa 2009. februdr 9-én keriilt bejegyzésre a cégjegyzékbe, ezért a
Tarsasag a 2009. évi beszamoloban az Erste Befektetési Zrt.-t még mint kapcsolt vallalkozast tiintette fel, Az Erste
Asset Management GmbH (tovabbiakban: EAM GmbH) az egyediili részvényessé valdsa idépontjaban az ERSTE Bank
Group AG 100%-os kozvetett tulajdondban allo tarsasag, mely stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositotta az alap-
, ¢s vagyonkezelési ilizletdg infrastrukturajat. A tulajdonosvaltozds a Tarsasdg miikodését, iizletpolitikdjat, az
tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolydsolta, ugyanakkor tulajdonos valtozas kdvetkeztében a Tarsasag kikeriilt
az ERSTE Bank Hungary Zrt. konszolidacios korébol.

2016. marcius 7-ével a Tarsasag kizarélagos tulajdonosanak (EAM GmbH) székhelye A-1100 Vienna, Belvedere 1.
Auszitriara véltozott.

2016. junius 13-4n a Térsasdg tulajdonosa (EAM) és a RINGTURM Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. (RINGTURM)
ugy hataroztak, hogy a Ringturm Alapkezeldét beolvasztjdk az EAM-be. A RINGTURM tulajdonosa volt az EAM
(95%) és VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) Wiener Versicherung Csoport (5%) 2009. januér 1-je 6ta. A
beolvadas kovetkeztében a VIENNA INSURANCE GROUP AG (VIG) 1.16%-os részesedést szerzett az EAM-ben.

A fentieknek megfelelden a Tarsasag kizarolagos tulajdonosanak, az EAM GmbH-nak a tulajdonosa 2017. december
31. napjan az ERSTE Group Bank AG (98,84%) valamint a Vienna Insurance Group AG (1,16%).

Az ERSTE-SPARINVEST Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. (ESPA) beolvadt a Térsasag tulajdonosaba (EAM) 2017.
december 31. napjan. A beolvadast kovetéen a Tarsasdg kizardlagos tulajdonosdnak, az EAM GmbH-nak a
tulajdonosai 2018. december 31. napjan az Erste Group Bank AG 64,67%), az Erste Bank der oesterreichischen
Sparkassen AG (22,17%), a Steiermérkische Bank und Sparkassen Aktiengesellschaft (3,30%), a Tiroler Sparkasse
Bankaktiengesellschaft Innsbruck (1,74%), a DekaBank Deutsche Girozentrale (1,65%), a Sieben Tiroler Sparkassen
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Beteiligungsgesellschaft m.b.H. (1,65%), a "Die Kérntner" Trust-Vermégensverwaltungsgesellschaft m.b.H. & Co KG
1,65%), a Salzburger Sparkasse Bank Aktiengesellschaft (1,65%), a VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener
Versicherung Gruppe (0,76%), valamint a NO-Sparkassen Beteiligungsgesellschaft m.b.H. (0,76%) tarsasagok.

A Tarsasag tevékenységi korében jelentos valtozas nem kovetkezett be. A Tarsasag 2014. jalius 21-én a kollektiv
befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyl térvények modositasardl szolo 2014, évi XVI.
torvény (a tovabbiakban: Kbftv.) 203. §-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a Tarsasag, mint
befektetési alapkezelé a Kbfiv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A Fovarosi Torvényszék Cégbirdsiga a cg. 01-10-044157/168. szaml végzésével 2012.04.12-t6] hatdlyosan a
cégjegyzékbe bejegyezte az alabbi valtozasokat:

- A Téarsasag angol nyelvii elnevezése Erste Asset Management Limited.

- A Térsasag német nyelvii elnevezése torlésre keriilt.

A Tarsasag székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26. 9. em.

Weblapja: www.erstealapkezelo.hu

A Tarsasag alaptokéje 1.000.000.000 Ft (egymilliard forint), amely 100.000 darab egyenként 10.000 Ft névértékii névre
52010 részvénybdl all. A részvények kibocsétasi értéke megegyezik a névértékkel. Az alaptoke 100.000 db 10.000
Ft névértékll torzsrészvényre oszlik, amelyek mindegyikéhez | (egy) darab szavazat tartozik. A részvények a
névértékiikhdz igazodd szavazati jogot biztositanak.

Térsasag tulajdonosai és szavazati aranyuk 2018. december 3 1-én:

Erste Asset Management GmbH
A-1010 Vienna, am Belvedere 1.
Austria

Tulajdonosi arany: 100%
Szavazati arany: 100%

A 2018-as évben az Alapkezeld egy alapja, az Erste Likviditasi Alap olvadt be 2018. szeptember 4-i értéknappal az
Erste Nyiltvégii Pénzpiaci Befektetési Alapba.

Ez év soran az Alapkezel6 egy 1j befektetési alapot inditott 2018. aprilisiban Erste Multi Asset Balanced Alapok
Alapja néven.

2018. junius 14-ét kovetden az Erste Abszolat Hozam( Eszkozallokacios Alapok Alapjanak (j neve: Erste Multi Asset
Growth.

Az évben meghatarozé volt a kitvény-, valamint az abszolit hozamu alapokbol a pénzkiaramlas a befektetési alapok
piacan, ezzel szemben az ingatlanalapok rekord évet zarhattak 437.4 mrd-os nett6 sales eredménytikkel.

A teljes évet tekintve a magyar befektetési alapokba 6sszesen 41 millidrd tdke aramlott be.

Az Alapkezel6 a 2018-as évben az Erste Multi Asset Balanced alappal bovitette befektetési alapjainak valasztékat. Az
Erste befektetési alapokban kezelt allomanya 77.4 milliard forinttal nétt a tavalyi évhez képest, és igy decemberre
elérte a 1032.9 milliard forintos kezelt vagyont, 8.1%-0s novekedést produkalva.

Az Alapkezelé 17.84%-0s piaci részesedéssel zarta az évet a nyilvanos befektetési alapok piacin, ez 1.66
szazalékpontos nivekedés a 2017-es évhez képest, mellyel az Erste tovabb névelte elonyét az ot kovetd harmadik
helyezett K&H elott.

A vagyon ¢és portfoliokezelési iizletag csekély mértékben tudott ndvekedni az évben. A 2018-as év jelentds vdltozast
nem hozott, az Onkéntes nyugdijpénztari vagyonkezelés 2.98%-kal, a DPM éllomany az év soran 5.79%-kal
novekedett, mig a biztositoi portfoliokbol kidramlas volt tapasztalhaté, igy az alloméany 6.64%-kal csokkent.

Az Alapkezeld dltal kezelt teljes vagyon 2018-ban 7.06%-kal névekedett és 1181 milliard forinton zarta az évet.
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10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adott iddszakra Kkifizetett
javadalmazas bemutatisa

adatok forintban

Megnevezés Osszeg
2018. évre kifizetett javadalmazis teljes 6sszege 573 742 056
- Teljes 6sszeghdl a rogzitett javadalom 465 460 000
- Teljes tsszegbdla valtozd javadalom 108 282 056
- Teljes osszegbdl a vezetok javadalmazasa 107 642 980
- Teljes tsszegbdl az ABA kockdzati profiljira tevékenységiik révén lnyeges hatdst gyakorldk javadalmazisa 309 703 986
Kedvezményezettek szama 49 16
Kifizetett nyereségrészesedés 0

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

a) Az ABA eszkozei kozott a zaré napon nem szerepeltek olyan eszkozok, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva
kiilonleges szabalyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott idoszakban likviditaskezelésével kapesolatos uj megallapodast nem kotott.

¢) Az ABA kockdzati profilja a maltbeli hozamok szorasan alapuld SRRI mutaté szerint 4-es kockazat/nyereség profili
besorolast kapott. Ez az Alap adott esetben nem megfeleld olyan befekieték szaméra, akik 3 éven beliil ki akarjak venni
az Alapbol a pénziiket.

Az Alapkezeld nyomon koveti és méri az ABA-val kapcsolatban fennalld potencialis kockazatokat, Ggy, mint piaci
kockdzat, partner kockazat és likviditasi kockdzat. Az Alapkezeld rendszeresen ellenérzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia dsszhangban van-e a visszavaltasi politikdval. A portfoliéba vasérolt eszkozok
kivalasztasa soran azok likviditasi profilja is meghatarozasra keriil, amit folyamatos feliilvizsgélat kévet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkiviili likviditasi feltételek mellett, amivel nyomon fudja kovetni alapjainak likviditasi
kockazatat.

Amennyiben a likviditast veszélyeztetd rendkiviili helyzet all elé, tgy a kockézatkezelés haladéktalanul dontési
javaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezeto tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhato tokeattétel mértékében bekiovetkezo valtozasok
bemutatasa

Netto Osszesitett kockazati kitettség: 100.16%
A 100 feletti érték nem derivativ poziciokbol, hanem deviza konverziobol eredd kotelezettségekbol adodik.

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

Eszk6z megnevezése Nemzetkozi azonosito Alapk'eze’lem dij
mértéke
Erste Nyiltvégl XL Kotvény Befektetési Alap HU0000707716 0,20
Erste XL Kotvény Alap D Sorozat HU0000719521 0,45
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14. Az értékpapir-finanszirozasi iigyletek bemutatasa

Az Alap a targyévben az értckpapir-finanszirozasi tigyletek és az ujrafelhasznalas atlathatésagarol, valamint a
648/2012/EU rendelet médositasardl szélé 2015. november 25-i 2015/2365 eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletben
meghatarozott . értékpapir-finanszirozasi tigylet”-ck koziil kizardlag értékpapir visszavasarlasi ligyletet kotott.

14.1 Globalis adatok

Ertékpapir-finanszirozasi iigyletek és teljeshozam-csereiigyletek egyes tipusaiban felhasznalt eszkozik értéke abszolut
értékben (a kollektiv befektetési forma pénznemében) és a kollektiv befektetési forma éltal kezelt eszkozokhoz

viszonyitott aranyuk

Ev végén az Alap nem rendelkezett értékpapir visszavasarlasi iigylettel.

14.2 Koncentrdaciora vonatkozo adatok

A tiz legnagyobb biztositék kibocsato az tsszes értékpapir-finanszirozasi iigyletre és teljeshozam-csereiigyletre vetitve
(az egyes kibocsdtoktdl biztositékként kapott értékpapirok ¢és aruk mennyiségi lebontasa)

Biztositék kibocsato: Magyar allam

A tiz legfontosabb szerzod6 fél az értékpapir-finanszirozasi tigyletek és teljeshozam-csereiigyletek egyes tipusai szerint
elkiillonitve (a szerz6do fél neve és a lezaratlan tigyletek dsszvolumene)

Szerzddo fél neve: Erste Bank Hungary Zrt,
Ugylet tipusa: értékpapir visszavasarlasi iigylet
Lezaratlan iigyletek volumene: 0

14.3 Osszesitett iigyleti adatok az értékpapir kilcsion iigyletekre vonatkozéan az aldbbi kategdridk szerint

Biztositék tipusa és mindsége: allampapir

Biztositék lejarati profilja: egy éven tuli

Biztositék pénzneme: HUF

Ertékpapir visszavasarlasi tigylet lejarati profilja: | naptol | hétig terjedd
Szerzodo felek letelepedési helye szerinti orszag: Magyarorszag
Kiegyenlités és elszamolas kétoldala

14.4 A biztositékok ujrafelhaszndldsara vonatkozo adatok

A kapott, ujrafelhasznalt biztositékoknak a tajékoztatoban vagy a befektet6k szamdara nyujtott egyéb tajékoztatdsban

meghatarozott maximalis 6sszeghez viszonyitott aranya:
Jelenleg nines ilyen ardny meghatarozva.

A kollektiv befektetési forma altal a készpénzbiztositék Gjboli befektetésébol elért hozam:
Az Alapnal nem keriil jboli befektetésre készpénzbiztositék, igy hozamot sem ér el ilyen befektetésekbol az Alap.
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14.5 A kollektiv befektetési forma altal értékpapir-finanszirozdasi iigyletek és teljeshozam-csereiigyletek
keretében kapott biztositékok letéti orzése

Letétkezelok szama: 1

Letétkezel6 neve: ERSTE Bank Hungary ZRt.
Letétkezel6 altal 6rzott biztositékeszkozok dsszege: 0

14.6 A kollektiv befektetési forma dltal értékpapir-finanszirozasi iigyletek és teljeshozam-csereiigyletek
keretében nyujtott biztositékok letéti orzése

Az Alap értékpapir visszavasarlasi tigylethez kapcsolodoan nem nyijt biztositékot.

Budapest, 2019. aprilis 23. Erste Alapkezeld Zrt.
1138 Budapest, NépfirdG u. 24-26. 9.em.
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