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Fliggetlen kényvvizsgdldi jelentés
Az Erste Alapkezel6 Zrt. részére

1) Elvégeztik az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja
(tovébbiakban ,,az Alap™) mellékelt 2015. évi éves jelentés 2., 3., 4., 5., 6. és 8. pontjaiban
kozzétett szamviteli informdcidinak a kdnyvvizsgdlatadt, amely szamviteli informaciok a
szamvitelrdl széld 2000. évi C. tdrvény (tovdbbiakban ,a szamviteli térvény”) az éves
beszdmolé mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozd el&irdsainak megfelelGen
keriiltek meghatarozasra.

A vezetés felel6ssége az éves jelentésért

2.) Az Erste Alapkezel® Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban "vezetés") felel6s ennek az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formakrdl és kezelSikrél, valamint egyes pénziigyi
targyd térvények modositdsdrdl szold 2014. évi XVI. torvénnyel (tovdbbiakban ,a
Toérvény™), az abban szerepl6 szdmviteli informaciéknak a szamviteli térvény az éves
beszdmoldé mérlegére és eredménykimutatdsara vonatkozd el6irdsaival dsszhangban
torténd elkészitéséért, beleértve a Torvény 132. § (1) bekezdésében eldirt informacidkat
és az eszkdzok és kotelezettségek leltarral vald aldtamasztdsaért, a kezelési koltségeknek
az Alap letétkezel8je altal adott értékelése alapjan torténé elszamolasaért, valamint az
olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés szlikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé
vdljon az akdr csaldsbdl, akdr hibdbdl eredd lényeges hibas allitdsoktdl mentes éves
jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

3.) A Térvény 135. § (1) bekezdésével 6sszhangban a mi felelGsségilink az éves jelentésben
kdzzétett szamviteli informacidknak a véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjan, és annak
vizsgdlata, hogy az éves jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek iddszak végi
leltarral aldtdamasztottak-e, valamint az adott idészaki kezelési kéltségek elszamoldsa a
letétkezeld &ltal adott értékelés alapjan tortént-e. Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Koényvvizsgdlati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé - Magyarorszagon
érvényes - térvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkdvetelik, hogy megfeleljink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a
konyvvizsgélatot gy tervezzilk meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezziink arrél, hogy az éves jelentésben kozzétett szamviteli informaciok mentesek-e a
lényeges hibds allitasoktol.

4.) A kdnyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja
kényvvizsgdlati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben kdzzétett szamviteli
informdcidkrél. A kivalasztott eljdrdsok - beleértve az éves jelentésben kozzétett
szamviteli informaciok akar csalasbél, akar hibabdl eredd, lényeges hibds allitasai
felmérésekor az éves jelentésben kodzzétett szamviteli informacidk gazdalkodd egység
altali elkészitése szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeljik, hogy olyan
kényvvizsgdlati eljardsokat tervezzink meg, amelyek az adott korilmények kozott
megfeleléek, de nem azért, hogy a gazddlkod6 egység belsd kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozdan véleményt mondjunk. A konyvvizsgdlat magaban foglalja tovabbd az
alkalmazott szamviteli politikdk megfelel6ségének és a vezetés altal készitett szamviteli
becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentésben kozzétett szdmviteli informaciok
atfogd bemutatasanak értékelését.
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5.) Meggy8z8désiink, hogy a megszerzett kdonyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és
megfelel6 alapot nyujt kdnyvvizsgaldi véleménylink megaddsahoz.

Vélemény

6.) Véleménylnk szerint az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja
2015. december 31-ével végz8dd évre vonatkoz6 éves jelentésében kdzzétett szamviteli
informaciék minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és kezel8ikrél,
valamint egyes pénziigyi targyu térvények médositdsardl sz6l6 2014. évi XVI. térvénnyel,
valamint a szdmvitelrél sz8l6 2000. évi C. torvény az éves beszamolé mérlegére és
eredménykimutatdsdra vonatkozé el6irdsaival dsszhangban keriiltek @sszeallitasra. Az
éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltdrral aldtamasztottak, az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés
alapjan keriltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

7.) Kényvvizsgélatunk kizdrdlag az elsé bekezdésben hivatkozott szamviteli informéaciokra
vonatkozott, és nem tartalmazta az éves jelentésben bemutatott egyéb informdcidk
vizsgalatat.

8.) Az Alap 2014. december 31-i éves jelentését mas konyvvizsgalo auditalta, aki arrol
2015. aprilis 22-én korlatozas nélkili véleményt bocsatott ki.

Budapest, 2016. aprilis 22.

Szahd Gergely Szabd Gergely

Ernst & Young Kft. Kamarai tag konyvvizsgalo
Nyilvantartasba-vételi szam: 001165 Kamarai tagsagi szam: 005676
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Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja 2015 éves jelentése

1. Az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap)
rivid bemutatisa

Az Alap neve
Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

Az Alap roviditett elnevezése
Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja o
Az Alap nyilvdnos forgalomba hozatal utjan létrehozott, nyflt végli ARKBV-iranyelv alapjan nem
harmonizalt értékpapir befektetési alap,

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje a nyilvantartdsba vételtdl (2013, augusztus 06.) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Erste Alapkezeld Zrt.

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

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Sz¢kbelye: 1138 Budapest, Népfurd6 u. 24-26.
Cégiegyzékszama: 01-10-041054

Forgalmazd

Erste Befektetési Zst,

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

Kényvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgdlatarol a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikedl, valamint
egyes pénziigyi tdrgy( tdrvények modositdsirsl sz016 2014, évi X V1. orvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaldja: Ernst & Young Kft,

Szckhelye: 1132 Budapest, Véci 0t 20,

Cégjegyzekszama: 01-09-267553

MKVK nyilvantartasi szam: 00§165; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: T-001165/94

Hitelesitd kényvvizsgdld neve: Szabé Gergely

Lakcime: 1202 Budapest, Mézes u. 35.

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

Netto eszkizérték szimitds tipusa

Targynapi eszkozértek Targy +2 napon késziil Targynapi eszkozallomany
T+1 napi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok
felhasznalasaval

Ersie Alapkezeld Zit, 1
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2. Vagyonkimutatis, a befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Megnevezés

Zard esphdzdredl

Targynap: 2614,12,31

Az eszhiriok
teljes portf.

Zaro eszkbrérték
Targynap: 201512.31

Az eszkbrik
teljes portf,

(Ft) ardnyiban (% ) (It aranyaban (%)
OSSZES ESZKOZ 174 952 122 100.51% 128 140 076 100.55%
Banki egvenlegek 20323 742 11.68% 0564 112 5.15%
Péndorgalmi szimla egyeniep 20323742 11.68% 6564 112 S.15%
Lekd181t bankbetdét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhdzhat6 értékpapirok 157 150 685 90.29% 122920 220 96.46%
Hitelviszonyt megtestesitd driéhkpapirok 0 1.00% ) 0.00%
Diszkontkincstariegyek 0 0.00% 0 (0.00%
MNB kiitvények 0 0.00% 0 0.00%
Allamkatvények 0 0.00% 0 0.00%
Allami garancidval rendetkezd kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kitvények 0 0.00% 0 0.00%
Vallalati kiitvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitvények 0 0.00% 0 0.00%
lelziloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Kiilfiildi kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények il 0.00% 0 0.00%
Hazai 16zsdei részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 (.00%
KUlB1di rés zvények 0 0.00% 0 (.00%
Kollektiv befekterési ériékpapirok 157 150 685 90.29%, 122920220 96.46%
Nyifirvéals alap befekietésijegye - Hazai 0 0.00% 0 (.00%
Nyfitvégl alap befektetésjegye - Kulinldi 157 150 685 90.29% 122 920 220 90,46%
Zartvépll alap befekteidsi jegye 0 0.00% { (.00%
Szarmaztatoti tgyletek % 822 205 -1.45% -1 &1] 977 -1L19%
Futures Ggyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward iigy letek ~2 522 305 -1.45% -1 511977 -1.19%
Opeidk 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb szdrmaziatott figyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszk bzik ] 0.00% 167 721 0.13%
Beiekietési szhmla epyenleg 0 0.00% 167 721 0.13%
Epyéb kiivetelésck 0 0.00% 0 0.00%
KOTELEZETTS KGEK -894 941 -0.51% ~702 874 -0.55%
Hitelallomany 0 0.00% 0 0.00%
Kiltségek -528 796 -0.30% -702 §74 -0.55%
Killénado 0 0.00% -16 520 -0.01%
Alapkerzelti dij -30 280 -0.02% -21476 -0.02%
Forgalmazdi dij -171 584 -0.10% -121 698 -0.10%
Letétkezelbi dij -10 467 0.01% -7709 -0.01%
Konyvvizsgalai di ~3(4 800 -0.18% ~527 050 -0.41%
Felitpyeleti dij -11 665 -0.01% -5 421 -(.01%
Kéuzétételi kiltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kiitelezettsép ~366 145 0.21% 0 .00%
NETTO ESZKOZERTEK 174 057 181 100.00% 127437202 160.00%
Befelctetési jegyek darabszama 163 264 714 120 433 274
Egy jegyre jutd netio eszhvzérték 1.0661 1.0582

Erste Alapkezeld Zrt,
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3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

Téargyidoszak: 2015.01.01 - 2015.12.31

Forgalomban év§ befektetési jegyek szima 2015.12.31-¢én {db) 120 433 274
4. Az egy befektetési jegyre esé nettd eszkozérték
Egy befektetési jegyre esd nettd eszkdzérték 2015.12.31-én (Ft) 1.0582

3. A befektetési alap dsszetétele

Kalegoridl ardnya az dssues eszkozre vetitve
Meguevezés
) 2014.12.31 2015.12,31 Viltozis
A tbzsdén hivatalosan jegyzett dtruhazhatd ridkpapirok 0.00% 0.00% 0.00%
Mds szabilyozott piacon forgalmazolt atruhdzhatd éntékpapiok 0.00% 0.00% 0.00%%
A kozelmiltban forgalomba hoze(l druhdzhatd énékpapirek 0.00% 0.00% £.00%4
Hpydh dtruhazhato érickpapirok 89.82% 95.15% 3.33%
Hitelviszonyt meglestesitd drékpapirok 0.00% 0.00% 0.00%

A 2014, 6vi éves jelentésben a befekietés: alup dsszetételének hemutatdsa sorén az ériékpapirek besorolisa csak egy kategdridba W0niént, ardnyukal az
ulolso Ervenyes eszkdzénékben szerepld nettd eszkozériékhez viszonyitotluk. A 2015, évi éves elentésben a papirokat a kategdriakban megjelend

tlgidensagok seerinl koublink -

fpy sz cpyes KalepOridk kowoti 4tfedds leheisépes ~

a7 ardnyukat a mérleg [GOsszegher (Gsszes eszkozhoz)

viszonyitva hatdroztuk meg. Az édvek kozot viltozds bemutatisa érdekében a 2014. évi adatok Mszamitasra kevisiel,

Az alapnak nincsenck elkilénitent eszkozei.

6. A befektetési alap eszkdzeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatasa

adatok czer forinthan

Megnevezés 2054.12.310 20158.12.31
L {Pénziigyi mliveletek bevételei 7877 13 562
. ‘Pénziigyi miveletek raforditéasai 6 581 7537
1L |Egyéb bevételek 831 1 359
V. IMikodésikéliségek 2995 3128
V. iEgyeb raforditdsok 47 113
VI |Rendkiviili bevételek - -
VH. [Rendkiviili raforditdsok - -
VIH, [Fizetett, fizetendd hozam “ -
IX. |Targyév eredmény - 915 4143

Erste Alapkezeld Zit, 3
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Az eredmeénykimutatas adatainak részietes bemutatisa

Az Alap 2015, évi bevételei

2015, éves jelentése

adatok cxer forintban

Ebbol pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi milveletek bevétele iisszesen 13 562 13 502
- Kamatbevétel pénzintézettdl 22 22
- Brtékpapirok kamatbevétele 5200 5200
- Brtékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Hataridds ligyletek nyeresége 7907 7907
- Devizas figyletek drfolyamnyeresége 433 433
Egyéb bevételek 1359 1193
- Dijvisszatérités 1 359 1193
- Fgyéb bevétel - -

Az Alap 2013, évi kiltségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Ebbil pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditis Kltségek, raforditisols

Pénziigyl mitveletek réforditasa sszesen 7537 7537
-~ Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok kamatvesdesépe 84 84
- Iridkpapirok arfolyamyveszes ége - -
- Hatdyidds mlveletek vesziesége 6 996 6 990
- Devizas gy letek arfolyamvesztesége 457 457
Miikddési kiltségek dsszesen 3128 2 450
- Alapkezeldi dij 294 273
- Letétkezeldi dij 106 98
- Forpalmazisi dij 1 667 1 546
- Bank és nyomtatvéany kéltség 28 28
- Kényvvizspaloi dij 991 463
- Eljarasi di 42 42
Egyeb raforditis dsszesen 113 83
- Felilgyeleti dij 38 30
- Kiilénado 75 58
- Bgy b raforditds - -
Nettd jovedeiem 4143

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget ujra befekteti. A hozam a befektetdsi

Jegvek nettd eszkdzériékének emelkedésén keresztil mérhetd. A befekteték a befektetdsi jegy visszavaltasakor

realizaljak az elért értékndvekményt,

Erste Alapkezeld Zrt.
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A tikeszamla valtozasai

adatok forintban

Megnevezdés 2014.12.31 2015.12.31
Térgyiddszakban cladott befekletési jegyek sztma 88 207 005 25962 587
Térgyidoszakban vissmvaliot befektetési jegyek szna - 75287609 |- 68 794 027
Visszavasdroll befekietésijegyek &riékkiilonbdzele - 4450209 |- 5 788 438
Eladott befektelési jegyek értékkillénbizete 6 703 285 2171204
Ertékelési kiilonbozet tarlaléka 9079 290 4 739 768
Udeti évi eredmény - 914 833 4143315

A befektetések értéknidvekedése, illetve értékestkkenése

adatok forinthan

Megnevezés 2014.12.31 2015,12.31
Ertékelési killonbazet tartaléka 9 (79290 4739768
Ertékpapirok dllomanya 145 560 345 116 670 018
Frtékpapirok értékelési kiilsnbozete 11 590 339 5237697
Kowvetelések allomanya 9 464 090 4396 432
Kévetelések értékelési killonbizete - 11 694 - 16 885
Pénzeszkdzdk dllomanya 10 871 346 2143011
Pénzeszktzdk értékelési kiilonbozete (devizaar!, valiozasbdl eredd kitl.) 22950 1135
Szirmaztatott tigyletek értékelési kiilénbdzete - 2522305 |- 482 179

Katelezettsépeknek ériékelési kitlonbazete nines.

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

alakuldsa a megel6z6 harom év végén

adatok forintban

Eszkbzérték érvényességi
. ¥gy befekteiési jegyre jutd
datuma Nefttd eszkdzérték By ‘ ..3 'gy’ !
. . . neité eszkozérték
(hénap utols6 munkanapja)
2013.08.05 200420 884 1.00600
2013.12.31 133775 392 1.0232
2014.12.31 174057 181 1.0661

Erste Alapkezeld Zit, 3
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8. A szdrmaztatott iigyletek részletes leirdsa a targyiddszakban, kategoriankénti bontasban,
felttintetve az exekbdl eredd kotelezetiségvallaids dsszegét

Nyitott hataridos eladdsi poziciok

Eszkozérték érvényességi dituma | Eszkoz ((levii:;:::}ll:?:e J?me) Fszkézé rték (HUF)
2015.01.30 EURFUFR 536 865 -7 996
2015.02.27 EURHUF 515 365 3731 391
2015.03.31 EURHUF 495 365 5606713
2015.04.30 EURHUF 495 365 =576 084
2015.05.29 EURHUF 495 365 -1 126 516
20115.06.30 EURHUF 477 365 -2 251701
2015.07.31 EURHUF 477 365 2077043
2015,08.31 EURHUF 452 065 413764
2015.09.30 FURHUF 418 265 868 436
2015.10.30 EURMUF 418 265 278 957
2015.41.30 EURHUF 402 265 -81 049
2015.12.31 EURHUF 402 265 ~482 1749

9. A befektetési alapkezelé miikddésében bekvetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldsdra haté fontosabb tényezék bemutatisa

9.1. A gazdasdgi folyamatok révid dttekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezék
2015. 1. negyedév

A 2015-0s ¢v elsd negyedévénck grafikonjait vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a téke-, ¢s arupiacokon alapvetden a
befektet6i optimizmus volt az irdnyado. A legjelentésebb fejlett piaci indexek (DAX, Dow, S&PS500) a negyedév soran
uj csuesra mentek, annak ellenére, hogy az amerikai indexek a negyedév végére mdr alig mutattak a tavaly év végi
szinfjilkhdiz képest valtozast (S&P500: +0,44%, DHA: minusz 0,26%). A német DAX és a magyar BUX index viszont
az els6 negyedév soran 20% korali ndvekedést tudott elémi és az eurdpai dsszefoglalé index a DIRUSO0 is 17,51%-kal
emelkedett. (Természetesen az eurdpai indexek dollarban mért teljesitménye a 10% korili idei dolléir erdsodés hatasara
ennél szerényebb.) A fejlodé piacok teljesitményét bemutaté MSCl Emerging index csak kismértékben emelkedett
(+1,91%), mig a NIKKEI 10,06%-kal nétt.

Alapvetben likviditas orientalt 4ralakulds volt megfigyelhetd a fejlett piaci kdtvények esctében is. A negyedév sordn
még az idei kamatemelést 4razo amerikai 10 éves allamkotvények hozama is kozel negyed szazalékkal tudott
csbkkenni, melynek eredményeként a marciust 1,93%-on zarta. A beinduld ECB eszk8zvasarlas hatésara az europai
allampapir hozamok még a tengerentilingl is nagyobb mértékben csokkentek. Ennek eredményeként a német 10 éves
hozam a negyedév végén mar csak 0,18% volt, mig az olasz 10 dves 1,31%, és a safe haven hatdssal is tamogatot
svajci tiz éves hozam mar negativ (minusz 0,06%). A jelentGs kotvényhozam csdkkends és a dotlarerdsodés
eredményeként a fejlett piaci kdtvények arfolyam-atakulasat reprezentalé Citi World BIG index a negyedéyv soran tobb

Lrste Alapkezeld Zrt. 6
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mont 10%-kal emelkedett. A nemzetkézi endencidinal - ¢s Tikviditdsboségnek -~ megfelelbenr & magyar aliampapirok
esetében is folytatddotl a hozamesikkenés, melynek eredményeként a magyar kiitvényindexek idén 2,5%-kal béviiltek,

Az arupiacokon azt lthattuk, hogy a tavalyi masodik félévében lezajlott S0%-os zuhandshoz képest az olaj piacan az
elsd negyedévben mar nem volt ilyen komoly valtozas (Brent -4,24%, Crude: -11,63%), mig az arany ara a negyedév
soran szinte valtozatlan maradt (1183, Tusd/uncia, minusz 0,08%-0s negyedéves valiozds)y. A devizapiacon lényeges
lépds volt, hogy a CONB eltdrdlte az EURCHF 1,2-es limitét, mely a svdjei frank erdsddéséhez vezetett, A kozelgd
kamatemelést drazé USD a monetdris lazitdst megkezds eurdval szemben a negyedéy sordn az év eleji 1,22-es szinfrt]
1,07-1g erdstidott. Szintén erdsodott a forint is, mely a negyedévet a lélektani 300-as szint alatt zarta (dec. 31.: 314,89).

Ha az eurdpai és az amerikal monetaris politikat vizsgéljuk, Ggy azt lathatjuk, hogy a két fegybank jelenleg a monetaris
politika eitérd fazisdban van. Amerikdban mdr tavaly novemberben megszint az a pénzpumpa, ami a jegybank
eszkdzvasarlasabol fakadt és a placi szerepldk méar a FED kamatemelési ciklusnak megkezdésének idépontjdt
latolgatjdk. Ezzel szemben BEurOpaban még csak mérciusban indult el a 60 millidrd eurds havi keretisszegil
eszkdzvasarlasi program, mely 2016. 8széig mindenképp ki fog tartani,

Fontos esemény volt a negyedéy sordn a marciusi Fed iilés. Yellen elndk asszonynak az Uldst kdvetd kommentjében
mar nem szerepelt a ,tirelmes™ kifejezés, ami azonban nem jelenti azt, hogy a Fed kamatemelési cikiusa megkezdése
kapesan tirelmetlen volna, A gyengébb GDP vérakozésok kapesan 1gy tinik, hogy a kamatemelési ciklus
megkezdésének iddpontja a kordbban vart jiniust idéponthoz képest cstszni fog, Az év eleji piaci varakozasok alapjan
az elsd kamatemelésre csak szeptemberben keril sor. A kamatemelési ciklus 2015-6s megkezdésével kapcsolatos
véleménnyel egybevagolt az is. hogy 2013, elején a 17 Fed dontéshozd kozil 15-en még december végéig
kamatemelésre szamitottak, Azonban a 2015, év vépére vonatkozé amerikai alapkamat becslések kzépértéke tovabb
esokkent, igy a negyedév végére mar csak 0,625% volt, szemben a tavaly decemberi hasonlé vérakozas 1,125%-0s
értékével,

Ha az Burépal gazdasagot vizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az ECB gazdasagi elérejelzésel — szemben az USA
gazdasagara vonatkozé varakozdsokkal - 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%) ndvekedést var. A gardasdgi ndvekedést mar
nem csak a lakossdgi fopyaszids, hanem a gyengilld euron keresztil javuld export versenyképesség is segiti,

2015, 1 negyedév

A 2015-05 dv masedik negyedévének grafikonjalt vizsgdlva azi lathatjuk, hogy a pilacokon - az elsd nepyedéves
folyamatokkal ellentétben - alapvetben a befektet6i pesszimizmus volt az irdnyadd. A legjelentdsebb tengerentili
indexek a negyedév sordn kismértékben gyengiiltek. (S&PSG6: minusz 1,29%, DA minusz 2,11%). Az eurdpai fejlett
piaci indexek — részben a glirdg helyzet okozta regiondlis bizonytalansag miatt — viszont mar nagyobb mértékben estek,
A német DAX 9,55%-kal csikkent és az dtfopd eurdpai index a DIEUS0 is 8,2%-kal esett. A negyedév soran a tavalyi
évben Jemaradd magyar BUX index a trendde] szemben pozitiv teljesitményt (+9,27%-ot) nyidjtott, melynek hatasara az
idei évben a hazai index emelkedds mér meghaladta a 30%-ot. Ezt az elsd féléves teljesitményt csak az argentin
MERVAL tudta feltdmulni. Trdnydt tekintve a magyar piachoz hasonldan — bar attél jelentdsen elmarado mértékben —
emelkedett a fejlodd placok teljesitményét reprezentdald MSCI Emerging index is (Q2: +0,34%, H1: 1,67%), ¢ a
negyedéy sordn szintén emelkedett a japan Nikkei225 (+4,31%).

Az eurbpal és az amerikai részvénypiacokhoz hasonléan kockézatkertld befektetdi hangulat volt tapasztalhaté a
kitvénmypiacokon is. A negyedév sordn az idei kamatemelést drazé amerikai 10 éves allamkdtvények hozama 0,40
szdzalékkal emelkedett, melynek eredményeként a juniust 2,36%-on zarta. A gorog curdtagsag felfiigpesziésével
kapesolatos befektetdj taldlgatasok hatasara az eurdpai allampapir hozamok még a tengerentGlinal is nagyobb
mértékben emelkediek. Ennek eredményeként a német 10 éves hozam a negyedév végén mar 0,77%-ra (+0,56%), az
olasz 10 éves 2,31%-ra {+1,00%) emetkedett, mig a safe haven hatdssal is tamogatott svijci tiz éves hozam mindéssze
0,10%-on zirta a félévet. Még ezen megemelkedett szintek mellett is nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a
befektetdk, akik a 10 éves német allamkotvényeket ezen hozam mellett megvéasaroltak és azt a futamidé végéig
megtartjak, realizalhatnak-c barmiféle redljovedelmet az ECB 2%-0s inflacios célja meiletl,

A negyedéves kotvényhozam emelkedés ¢s a dollir gyenglilés eredményeként a fejlett piaci kdtvények drfolyam-
alakulasdt reprezentalo Citi World BIG index a masodik negyedévben 4,1%-kal csokkent, azonban az index értéke az
elsd félévben Gsszességében még igy is 4,9%-kal emelkedett az elsd negyedéves kiugré teljesitménye miatt, A
nemzetkdzi kockazatkertlési tendencidknak megfeleléen a magyar dllampapirok esetében is emetkedtek a hozamok,
melynek eredményeként a magyar kétvényindexek minusz 1% karilli negyedéves teljesitményt nyGjtottak.
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Az drupiacokon azt Hthattuk, hogy & tavalyl év kézepdtd! lezajlott (6bh mint 50%-0s zuhandshoz képest az olaj piacdn
a misodik negyeddvben mér stabilizilodds zajlott, igy a Brent obb mint 10%-kal, mig a Crude 20%-ot meghaiadé
mértékben emelkedett, Az arany dra a negyedév sordn szinte véliozatlan maradt (1172 usd/uncia, minusz 1%-os
negyedéves elmozdulas), A negyedév sordn a 8 devizaparokban nem volt lényepes véltozés, fgy az EURUSD 1,1 1-en,
mig az USDJPY 122-0n zart. A kockdzat kerillés erdsddésével a forint az euréval szemben a mércius végi 300 alatti
szintiérd] a negyedév végére 315,04-ig gyengiilt,

Ha a magyar gazdasdg adatait részletesen is megvizsgdljuk, tgy azt lathatjuk, hogy az eléz6 évhez hasonldan 2015-ben

tovabbra is dinamikus képet mutat. A negyedévben megjelené gazdasagi adatok alapjan az latszott, hogy a tavalyi
3,6%-0s GLIP biviilést kvetden az elst negyedévben év/dv alapon a gazdasagi ndvekedds még mindig 3,5% volt, mely
dinamika szempontjabél tovabbra is Eurdpa élmezényébe helyezte a magyar gazdasagol. A nbvekedés hajtdereje most
is az export orientdlt ipari termelés, ezen beldl is az auidgyartds volt. Fethaszndldsi oldalrél a GDP-t a 10%-os
mértékben bovilld export és a lakossagi fogyasztds tdmogatja.

Ha az eurdpai eseményeket is megvizsgdljuk, ugy szembetiinik, hogy a mésodik nepyedév sordn a piacokat
folyamatosan bizonytalansagban tartottdk a gtrdg események alakulasa. A kiindulopont az, hogy jelenleg Gorogorszag
180%-0s GDP ardnyos dllamadossaggal rendelkezik, melyet piaci kamatszint mellett Gordgorszag a tovabbiakban mar
nem tudott managelni.

2015. 1L negyedév

A harmadik negyedév grafikonjait vizsgalva azt lathatjuk, hogy a piacokon alapvetden a befektetdi pesszimizmus volt
az iranyadd, melynek hatdséra az elmult néhény ¢év leggyengébb negyedéves feliesitményét hoztdk a tikepiacok ¢s sok
esetben mdr az indexck I-III nepyedévi dsszesitett hozamai is minuszba fordultak, A legjelentOsebb tengerentiii
indexek a negyedév sordn gyengilltek (S&PS00: minusz 6,94%, DIIA: minusz 7,58%, Nasdaq Comp.: minusz 7,35%).
Az eurépal fejlettpiaci indexek még az amerikai mutatékat is meghaladé mértékben estek. A német DAX 11,74%-kal
csokkent és az atfogd eurdpai részvényindex a DIEUS0 is 9,45%-kal gyenglllt. A harmadik negyedévben az idei évben
remek teliesitményt nyajté magyar BUX index is 4,61%-kal esef, mellyel egyiitt is az idei évben & hazai index
emelkedése szeptember végéig meghaladta a 25%-ot. Bzzel az 1-9 havi teljesitményével a BUX a t6zsdeindexek kézatt
a legnagyobb mértckii nivekedést tudta magaénak. A kinai tokepiacok gyengélkedése miatt a fejldds piacok
teljesitményét reprezentald MSCI Emerging index is nagyot esett (Q3: ~18,53%, YT -4,63%), és a negyedév sordn
szintén jelentésen gyengiilt a japan Nikkei225 (-14,07%) részvényindex is.

Az enrdpai s az amerikal részvénypiacokidl eltéréen az allampapirokat keresték a befelietdk, Annak ellendre, hogy
feléves idotavban a belektetdk mar ekkor is kamatemelésre szamitottak a FED-18), az amerikai 10 éves dllamk6tvényck
hozama a harmadik negyedévben 0,32 szdzalékkal csokkent, melynek eredményeként a szeptembert 2,04%-on zarta.
Az curopai allampapir hozamok az ECB allampapir-vasarlasanak hatdséra szintén csokkentek. Ennek eredményeként a
német 10 éves dllampapir hozam a negyedév végén mar csak 0,59% (-0,18%) volt, mig az olasz 10 éves hozam 1,72%-
ra (-0,59%) cseit. A negyedéves kotvényhozam csokkenés eredményeként a fejiettpiaci kotvények drfolyam alakulasat
reprezentalé Citi World B1G index a harmadik negyedévben 1,06%-kal emelkedelt, ¢s igy az idei évben dsszességében
mar 6% feletti emeikedést produkélt. A nemzetkozi kétvénypiaci optimizmusnak megfelelten a magyar allampapirok
esetében is csdkkentek a hozamok, melynek eredményeként a magyar kotvényindexek 3% foloti negyedéves
teljesitmeényt nyujtottak,

Az drupiacokon azt lathattuk, hogy a mésodik negyedéves olaj piaci fellendiilést kovetden a globalis ¢s a kinai
novekedési kilatasok bordisabbd véldsaval & harmadik negyedévben az arak tovabb estek, igy a Brent és a Crude is
15%-0t vesztett az értékébdl. Az arany 4ra a negyedév sordn szintén csdkkent (1114 usd/uncia, minusz 5%-os
negyedéves elmozdulas). A vizsgalt id8szakban a f6 devizaparok jegyzésében nem volt lényeges valtozas, igy az
EURUSD 1,12-6n, mig az USDIPY 120-on zirt. A forint az eurdval szemben szintén nem mutatott ielentds negyedéves
elmozduldst, és szeptember 30-4n 313,32-¢¢ szinten )it

A nemzetktzi piacok részletesebb vizsgdlatinal szembetiinik, hogy & harmadik negyedévben a befektetSket a Kinai
tozsdei Bsszeomlds és a hozza kapesolddd globalis novekedési féletmek mellett az amerikai Jegybank szerepét betaltd
FED kamatemelésével kapesolatos vérakozasok tartottak izgalomba, Az alapkamatot a FED a gazdasig éiénkitése
végetl 2008. vegétdl a jelenlegi 0-0,25%-o0s szinten tartotta, mely a gazdasag organikus ndvekedésének beindulasaval
¢s/vagy az inflacios nyomas megjelendsével megemelhetévé valik, Az elmilt egy évben az elemzdi eldrejelzések mar a
kamatemelési ciklus megkezdésénck idézitésére vonatkoziak.

Ha dinamikdjdban vizsgaljuk a kamatemelés kérdését, akkor az latszott, hogy az amerikai jegybank a kamatemelés
megkezdésének idGpontjat folyamatosan tolta. A negyedév sordn is a talalgatasok kozéppontjdban az allt, hogy vajon
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201 5-ben a FED megkezdi-e a kamatemeldsi ciklusdi vagy tovébbra is az addigi, dinamikusan halogalo tekiika/siratégia
fog folytatddni,

2015. 1V. negyedév

A favalyi év utolsd negvedévének grafikonjait vizsgdlva a kiillénbszd piacokon vegyes irdny(t elmozduldsokat
l4thattunk. Altalanossagban elmondhaté, hogy a piacok negyedik negyedéves illetve egész éves mozgasanak irdnya
soleszar azonos volt, bar tébb esetben csak az utolséd negyedév teljesitménye huzta a pozitiv tartoméanyba az éves
mutatokat. igy példdul a német DAX egész évben 9.56%-0s hozamot ért el, melybdl az utolsd negyedév 11.21%-kal
részesedett, Masonloan viselkedett a Nikkei225, mely az utois¢d negyedévben 9,46%-o0s teljesitményt ért el, és igy a
Jjapan tézsdeindex 2015. évi hozama 9.07% lett. Mdsrészrol a tébbi részvényindexek esetében megfigyelthetd volt, hogy
a fejlett piaci indexek, régiotol fiiggetlenil Knyegében ,plusz aullds” éves teljesitményt nyGjtottak, azonban néhdny
amerikai tozsdeindex a viszonylag jo negyedik negyedéves teljesitménye ellendre az év egészét tekintve minuszban
maradt (8&P Q4: +6,45% versus y/y: -0,73%; Dow lones Q4: 7.00 versus y/y: -2,23%). A magyar tdzsdeindex a BUX
viszont tovéabbra is kimagaslott a mezénybél, Eves szinten 43,81%-kal emelkedett és az utolsé negyedévben is 14.49%
volt az emelkedés mértéke, mikdzben a fejlédd placok dtfogd részvényindexe az MSCI Em. 2015-ben 16,96%-kal esett.

Az drupiacokon Ggy a negyedik negyedévben, mint a 2015-8s év egészét nézve is borls hangulat uralkodott. A tavalyi
évben az olajar (a brent és a crude) jegyzése is tobb mint 30%-kal cstkkent, és csak a negyedik negyedévben az
arcsokkenés mértéke meghaladta a 10%-ot. Mindekdzben az arany #rfolyama tavalyi évben 10,45%-ot esett. A
dollarban jegyzett nyersanyagok drcsdkkenését azonban tompitja az a tény, hogy 2015-ben a dolar 10,1%-kal erdsgdott
az eurchoz képest.

A fejlett orszagok atlampapir hozamaindl - a laza monetéris kondicidknak készéinhetden - a tavalyt évben nem volt
jelentds viltozds ¢s megtartottdk rekord alacsony szintjeiket. fgy az amerikai [0 éves allamkotvények 2,27%-on, a
német 10 éves kotvény 0,63%-on, mig az olasz 10 éves allampapirok 1,59%-o0s hozammal zartak az évet.

Ha a fenti dltalanos piaci attekintést kdvetden a negyedévben publikalt hazal makrogazdasigi adatokat alaposabban is
megvizsgaljuk, gy nem mehettiink el sz6 nélkitl a december elején kijoll a részletes magyar GDP becslés mellett. Az
adat alapjan a magyar gazdasdg a harmadik negyedévben az eldzd év hasonld iddszakdhoz képest 2,4%-kal béviilt,
mely ugyan az cldzetes adatnd) (+2,3%) jobb, azonban az idei elsé negyedéves (+3,5%) & a midsodik negyedéves
(+2,7%) GDP adatiol is elmarad, Teritleti dsszevetéshen sem javult a kép, hiszen a régids orszigok mind magasabb
negyedéves mutatokat produkaliak. A harmadik negyedévben a csehek 4,3%-kal, & lengyelek ¢s a roménok 3,6%-kal,
mig a szlovakok 3,7%-kal bovilick, rdnddsul ext a novekedést joval alacsonvabb ardnyd Fi fejleszidsi tmogaids
mellett érték el, mely a gazdasdguk egészségesebb jellegét sugallja.

Ha az eurdpai gazdasagi ndvekedést is megvizsgaljuk, akkor az iatszik, hogy az eurd zOondt a magyar gazdasagnal joval
alacsonyabb teljesftmény jeilemzi. Az eurd-zéndra vonatkozo 2015, évi GDP ntvekedés 1,5%. Réaddsul az eurdpai
gazdasagi nvekedés Ssszetételét vizsgalva az egyes régidk kozott is komoty eltéréseket taldlhatunk. Ugy tinik, hogy a
periféria orszagok az ECB 4llampapir vasdrlasai dltal teremtett nyomoit kamatkdrnyezetbdl jobban tudiak profitalni és
magasabb nvekedési titemet értek el, mint a mag-orszagok. Az ipari termelés alakuldsdt vizsgdlva - mely altatdban jo
indikdtora lehet a jovobeli GDP novekedésnek is - még nagyobb az adatok szordddsa, A dél-eurdpai dllamok kizil
Olaszorszag ¢s Spanyolorszag is kimagaslik az ipari termelésénel boviilési litemével. Ezzel szemben a zéré korili
német ipari termelés niévekedés joval kidbranditobb és kijézanitabb,

A negyedik negyedév tengerentili eseményei kozil hatasavat kiemelkedik, hogy december 16-an 2 FEIY 9 éves sziinet
utan 0,25%-kal 0,50%-ra emelte meg az addig rekord alacsonyar: tartott alapkamatas. A decemberi kamatemelésre a
piaci szereplknek mdr a 90%-a szdmitott, igy az semmiképpen sem voli meglepetés €s a kamatemelésre adott piaci
reakcidk is megiehetosen visszafogottak voltak. Az S&P év végéig megtartotta a 2000 pont feletti szintjét, és a dollar
sem mutatott jeientds erdsddést.

A nemzetkozi piacok vizsgalatindl nem mehetiink el szd nélkiil az elmalt idészak kinai események mellett sem. A
kinai t6zsde - annak ellenére, hogy a tavalyi évben mdr 1bb mint 30%-kal értékelddott le - az idei év elején folytatta a
mélyrepiilését, Januar elsé hetében két nap is 7-7%-0s esést szenvedett el a kinai borze. Megitélésiink szerint a
legnagyobb kockdzatot, a kinai tbkepiaci krizisnek a kinai tarsadalomra torténd ,dtfertdzodése” jelentheti, melytd] az
orszagotl vezetd Kinai Kemmunista Part is tarthat, hiszen az elmalt 1 évben mdr t8bb szdz millidrd dollarnyi jiant
forditott a kordbban buborékot fij6 kinai tbzsde zuhanasénak megallitaséra. ..

Lirste Alapkezelt Zrt, 9



Irste Bond Emerging Markets Corporate HUT Alapok Alapia 2015, éves jelentése

9.2. Az Alapkezel$ mitkddésében bekiévetkezett valtozisok

Az elmilt évben a Tdrsasdg tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos viltast
kovelden a tarsasag 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe toriénd bejegyzés 2009,
februdr 9-én tértént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-0s kdzvetett tulajdondban 4ll6 tirsasdga, mely
stratégiai irdnyitdsi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezeiési tzletag infrastruktirajat.

A Tarsasagndl sem az irdnyitdsi struktirdban sem a tevékenységi kirében jelentds valtozas nem kovetkezett be az idei
év soran. A Tarsasag 2014. julius 21-én a Kbftv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbfiv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

A 2015-0s évben az Alapkezeld alapjaiban szdmottevd valtozds nem tortént. Az Alapkezeld 2015, aprilis 30.-val az
Erste Tokevédett Allampapir Alapjat beolvasztotta az Erste Tokevédett Pénzpiaci Alapba. A tébbi alap vonatkozasaban
sem szdmottevé befektetési politika, sem névvaltozds nem tortént az év folyamén. Az Alapkezeld 2015-ben Gj alapot
nem inditott.

A 20]35-0s esztendtben az Alapkezeld megtartotta a megelézd évben kialakitott befektetési alapjainak palettajat. Az
Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya az elsé hénapokban meghaladta az év végi allomanyt, majd
csdkkenés kovetkezet! be. A csokkends jelentds mértekben az Frste Bank fizetésképtelenségérdl elterjedt valdtlan
rémhir hatasa volt. Ezt kdvetden a véllalat célja volt az allomany stabilitdsa €s a bizionsagtudat megteremtése. Az év
utolsé hoénapjaiban jelentds mértéktt friss tOkebedramidsnak kaszonhetben az év végi allomany 2.3%-kal nétt és
meghaladta a 893 millidgrdot.

A befektetési alapok piacdra vegyes hatdssal volt a tavalyi év elsd hdrom negyedévében trtént kamatvagasi periodus,
ahol a jegybanki alapkamat az 2,10%-os kezddértékro! egdszen 1,35%-ig stllyedt. A teljes év folyaman a befektetési
alapokba 182,9 milliard G befektetds aramlott be, ami majdnem dupldja volt az azt megelézd évinek. Az TFrste
Alapkezeld 2.3%-0s dllomanyndvekedésével év végére 16.08%-o0s piaci részesedést &t el a nyilvanos befekietési
alapok piacan. Mz az egy évvel megeloz6 adathoz képest 0.33 szazalékpontos csikkendst eredményezett, amivel a
harmadik legnagyobb alapkezelének bizonyult & magyar alapkezeléi piacon.

A vagyon és portfolidkezeiés is ndvekedést tudott felmutaini az év sordn, A 20135-6s novekedés jelentds részben a
biztositoi portfoliok novekedésének volt kisszonhetd, A biztositoi portfolick az év sordan 17.8%-kal, a DPM portfélid
L0%-kal, valamint a nyugdijpénztdri vagyonkezelés 0.1%-kal tudtak novekedni. Az Erste  Alapkezels
tgyfélmindsitésekkel kapesolatos eurdpai t8rvényi valtozasokra tekintette], cégesoport szintli hatékonysdgndvelds
céljabol, magantgyfeleit folyamatosan atirdnyitja a bank csoporton beldili privat banki illetve brokeri Uzletdgnak, ezzel
egyeb portfolidkban kezelt dllomanya jelentds mértékben 73.6%-kal csikkent.

Az Alapkezeld 4ltal kezelt teljes vagyon 2015-ben 2.5%-kal ndvekedett és 1035 milliard forinton zarta az évet,

10. Az Alternativ Befektetési Alapkezelé (ABAK) altal az adott idészakra kifizetett
javadalmazas bemutatiasa

adatok Torintban

Mepuevezés Osszeg
2015. évre kifizetet! javadalmazas teljes dsszege 501087 735
- Telies dsszegbd! a rigzitett javadalom 352 089 000
- Teljes sszeghla valto» javadalom 148 968 735
- Telies Osszepbdla veretdk javadalmazasa 103 384 020
- Telies Osszegbilaz ABA kockdzati profiliar tevekenysépitk révén lnveges hatast gyakorlok javadalmazisa 277337 700
Kedverményezeitek szama 396
Kiftaetetl nyereségrészesedés 0
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11. Az Alternativ Befektetési Alap (ABA) illikvid eszkozeinek, likviditas kezelésének és
kockazatkezelésének bemutatasa

a) Az ABA eszkbzei KOz0U a zird papon nem szerepeliek olyan eszkozok, amelyekre nem likvid jeliegitkné! fogva
kitlénleges szabdlyok vonatkoztak volna.

b) Az ABA az adott idészakban likviditaskezelésével kapesolatos 0j megallapodast nem kétott.

¢) Az ABA kockdzati profilja a ntltbeli hozamok szdrdséan alapulé SRRI mutatd szerint 3-as kockazat/nyereség profita
besorokast kapoit az induldsa 6ta eltelt idészak visszatekintd heti hozamainak és a mogottes belektetési alapbol épitett
modell heti széréddsa alapjan. Ez az Alap adott esetben nem megfelels olyan befektietok szamdra, akik 5 éven beli] ki
akarjak venni az Alapbdl a pénzitket,

Az Alapkezeld nyomon koveti és méri az ABA-val kapesolatban fennallé potencialis kockdzatokat, dgy, mint piaci
kockdzat, partner kockézat s likviditdsi kockdzat. Az Alapkezeld rendszeresen ellendrzi az Alap likviditasat, tovabba
azt is, hogy a befektetési stratégia Osszhangban van-e a visszavdltdsi politikdval, A portfdlidba vasérolt eszkozok
kivalasztasa sordn azok likviditési profilja is meghatarozasra kerill, amit folyamatos feliilvizsgélat kovet, hogy az Alap
befektetéseinek likviditdsi profilja megfeleljen az Alap kotelezettségeinek. Az Alapkezels rendszeresen stresszteszteket
végez, mind rendes, mind rendkivili likviditdsi feltételek mellett, amivel nyomon tudja kévetni alapjainak likviditasi
kockazatat,

Amennyiben a likviditdst veszélyeztetd rendkivili helyzet all eld, ugy a kockazatkezelés haladéktalanul déntési
Jjavaslatot terjeszt az Alapkezeld dontésre jogosult vezet tisztségviseldi elé.

12. Az ABA nevében alkalmazhato tokeattétel mértékében bekivetkezé valtozdsok
bemutatass

Az ABA nem allalmarz idkedttétedt.

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

Eszkiz megnevezése Nemzetkdzi azonositd Ala[)l(’eze}em dij
mértéke
LESPA Bond Emerging Markets Corporate VT EUR ATOO00AGSHS] 0.96
Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok Alapja HUDO00712500 1.30

Budapest, 2016. aprilis 22.

V/ -
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