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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

Az Erste Alapkezeld Zri. részére
Az éves beszamolorol készilt jelentés

Elvégeztiik a You Invest Kiegyensiilyozott Alapok Alapja (tovabbiakban az ,,Alap” ) mellékelt 2013. évi
éves beszdmoldjanak a kényvvizsgalatit, amely éves beszamold a 2014. december 31-i fordulénapra
elkészitett mérlegbél — melyben az eszkozok és forrdsok egyezd végdsszege 20 129 303 E Ft, a mérleg
szerinti eredmény 171 036 E Ft nyereség —, és az ezen idoéponttal végzddd évre vonatkozd
eredménykimutatasbol, valamint a szamviteli politika meghatdrozo elemeit és az egyéb magyarizd
informacidkat tartalmazé kiegészité mellékletbdl 4ll. Az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkdzérték
1,3150

A vezetés feleldssége az éves beszdmolaért

Az Alapkezel6 felelés az éves beszamoldnak a szamviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott dltaldanos szamviteli elvekkel @sszhangban torténd elkészitéséért és valds bemutatasaért,
valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket az Alapkezeld sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetové
véljon az akdr csaldsbol, akar hibabdl eredd 1ényeges hibés dllitasoktol mentes éves beszamold elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

A mi felelésségiink az éves beszamolo véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a
magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati Standardok és a konyvvizsgédlatra vonatkozéo — Magyarorszdgon
érvényes — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik,
hogy megfeleljek bizonyos etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgélatot Ggy terveztiik
meg ¢s végezzik el, hogy kell6 bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves beszamold mentes-e a
lényeges hibds allitdsoktol.

A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgilati
bizonyitékot szerezni az éves beszamoloban szerepld Osszegekrol és kozzétételekrdl. A kivdlasztott
eljarasok, beleértve az éves beszamold akdr csalasbdl, akar hibabdl eredd, lényeges hibas dllitasai
kockazatanak felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a
konyvvizsgdlo az éves beszdmold Alapkezel altali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabdl
relevans belso kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek
az adott kdriilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy az Alap belsé kontrolljanak hatékonysagéra
vonatkozoan véleményt mondjon. A konyvvizsgdlat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli
politikak megfeleldségének ¢és az Alapkezeld altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint
az éves beszdmolo &tfogd prezentaldsanak értékelését is. Meggydzddésiink, hogy a megszerzett
konyvvizsgélati bizonyiték elegendé és megfeleld alapot nyajt konyvvizsgdléi  véleményiink
megadasahoz.



Vélemény

A kdnyvvizsgdlat sordn az Alap éves beszamoldjat, annak részeit és tételeit, azok konyvelési és bizonylati
aldtdmasztdsat az érvényes nemzeti konyvvizsgdlati standardokban foglaltak szerint feliilvizsgaltuk, és
ennek alapjan elegendd és megfeleld bizonyossdgot szereztiink arrdl, hogy az éves beszamoldt a
szamviteli térvényben foglaltak ¢és az altalanos szamviteli elvek szerint készitették el. Véleményiink
szerint az éves beszamold a You Invest Kiegyensiilyozott Alapok Alapja 2014, december 31-én fennalld
vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl megbizhatd és valds képet ad

Egyéb jelentéstételi kitelezettség az iizleti jelentésrdl

Elvégeztilk a You Invest Kiegyensilyozott Alapok Alapja  mellékelt 2014, évi éves beszamoldjahoz
kapcsolédo, 2014. december 31-i fordulénapra vonatkozd évi iizleti jelentésének a vizsgalatat.

Az Alapkezelo felelos az tizleti jelentésnek a szamviteli térvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon
elfogadott dltalanos szamviteli elvekkel dsszhangban torténd elkészitéséért. A mi felelosségiink az iizleti
jelentés és az ugyanazon lzleti évre vonatkozd éves beszamold sszhangjanak megitélése. Az iizleti
jelentéssel kapcsolatos munkank az tizleti jelentés és az éves beszdmold Osszhangjanak megitélésére
korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szdmviteli nyilvantartasaibol levezetett
informdcidk attekintését.

Véleménylink szerint a You Invest Kiegyensilyozott Alapok Alapja  2014. évi iizleti jelentése a 2013.
¢évi éves beszamoldjanak adataival 8sszhangban van.

Budapest, 2015. aprilis 22.
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YOU INVEST Kiegyensulyozott Alapok Alapja

Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Eszkozok (aktivik):
A. |Befektetett eszkozik - -
1. |Frtékpapirok - -
1. Fnék.papimk - -
2. |Enékpapirok értékelési kilonbozete - -
a) |kamatokbol, osztalékokbol - -
b) |egyéb B .
B. |Forgoeszkoziok 2076 454 20 329 455
I. |Kovetelések 3778 425 364
1. |Kovetelések 3778 425 364
2. |Kovetelések értékvesaése (-) - -
3. |Kiilfsldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési killonbozetd -
4. |Forintkbvetelések értékelésikillonbézete - -
11. |Ertékpapirok 2072473 19904 091
1. |Ertékpapirok 2014183 19 280 442
2; Erte'kpapirok értckelési kitlonbozete 58 290 623 649
a) |kamatokbdl, osztalékokbol 70 58
b) [epyéb 58220 623 591
111. Pénzeszkdzik 203 -
1. |Pénzeszkozik 207 -
2. [Pénzeszkozik értékelési kiilonbozete - 4 -
C. |Aktiv iddbeli elhatarolasok - -
L. |Aktiv id6beli elhatérolds - -
2. |Aktiv idbeli elhatérolas értékvesztése (-) - 5
D. |Szarmaztatott iigyletek értékelési killonbozete 6272 |- 200 152
Eszkizok (aktivik) dsszesen: 2082726 20129 303
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31

Forrasok ( passzivik):
E. [Sajat toke 2077249 19 987 583
L. |Induld téke 1 682 534 15 198 999
1. [Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 1845 727 14 247 058
2, |Visszavasarolt befektetésijegyek névértéke (-) - 327170 |- 730 593
3. [Nyito indulo téke 163 977 1 682 534
II. | Tokevaltozas (tékendvekmény) 394 715 4 788 584
1. | Visszaviasarolt befektetésijegyek bevonasi értékkiilonbozete |- 60469 |- 207 908
2. |Eladott befektetési jegyck értékkilonbozete 354 629 4071 798
3. |Eléz6 évek befektetési jegy értékkiilonbozete 1181 295 341
4. |Befektetési alap beolvadasbol eredd atvaltasi kiillonbozet - -
5. |Friékelési kiilonbozet tartaléka 64 554 423 497
6. |El6z0 évek eredménye 14 340 34 820
7. |Uzleti évi eredménye 20 480 171 036
F. |Céltartalékok - -
G. |Kotelezettségek 5096 141339
I. [Hosszu lejarath kitelezettségek = -
1. |Rovid lejarati kotelezettségek 5096 141 339
1L |Kilfsldi pénzértékre szolo kotelezettségek értékelési killonbozete B -
H. |Passziv id6beli elhatarolasok 38l 381
Forrasok (passzivik) dsszesen: 2082 726 20129 303

Budapest, 2015, aprilis 22.

Erste Alapkezeld Zrt.

138 Bt lLdp(.ft Népfirdé u, 24<726

Erste Alaplc,géio Zrt.

Erste Alapkezel6 Zrt.

2014. december 31.
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Budapest, 2015. aprilis 22.

apest,

Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
. |Pénzigyi miiveletek bevételei 67 003 482 465
II. |Pénziigyi miiveletek raforditasai 36777 220027
II. |Egyéb bevételek 482 -
IV. |Miikddésikdltségek 9976 89 058
V. |Egyéb raforditasok 252 2344
VL. |Rendkiviili bevételek - -
VIL |Rendkiviili raforditisok - -
VIII. | Fizetett, fizetends hozam - R
IX. |Targyévi eredmény 20 480 171 036
-Ste Alapkezel§ 7y )

Népfiirdg y. 24-28

aC, 7

Erste Alapkezelt Zrt,

Erste Alapkezel6 Zrt.

2014. december 3 1.
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KIEGESZITO MELLEKLET

2014. december 31.

Erste Alapkezeld Zrt. 1 2014. december 31,



YOU INVEST Kiegyensilyozott Alapok Alapja

1. A YOU INVEST Kiegyensalyozott Alapok Alapja (tovébbiakban: Alap) rivid bemutatasa

Az Alap neve

Az Alap neve Erste Global Aktiv Megtakaritasi Alapok Alapjarél a PSZAF H-KE-111-446/2013. szamn
hatérozata alapjdn 2013. augusztus 05-ei hatéllyal Erste Global Aktiv 30 Alapok Alapjara valtozott. Majd az
MNB Pénziigyi Stabilitasi Tandcsanak H-KE-HI-127/2014. szdmi hatarozata alapjan YOU INVEST
Kiegyensilyozott Alapek Alapjara modosult 2014. marcius 24-ei hatallyal.

Az Alap rividitett elnevezése

YOU INVEST Kiegyenstilyozott Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtija

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Wtjan létrehozott, nyiltvégii, értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba véte} szama, kelte

Lajstromszam: 1111-436
PSZ/;\F hatarozat szdma: KE-111-109/2011
PSZAF hatarozat kelte: 2011, marcius 02.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartisba vételétdl (2011. marcius 02-161) hatdrozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eldallitasa

A befekletési jegyek névértéke 1 Ft, azaz Fgy forint. A befektetési jegyek névreszdloak és dematerializalt
formaban keriilnek eldallitasra, igy fizikai kikérésiikre nincs lehetdség.

A portfolio lehetséges elemei

Az Alap az Lrste Alapkezeld Zrt. altal kezelt alapokon kivil maés alapkezeld altal kezelt alapokat is
felhasznalhat. Az Alap befektetési politikdja szerint eszkozeinek legaldbb 80%-4t kivanja kollektiv
befektetési értékpapirokba fektetni, de iddszakonként ettdl eltérhet. Habdr az Alap kivan nem forintban
denominalt eszkdztket is tartani eszkozei kozott, a devizakitettségét fedezeti iigyletekkel minimélisra
csOkkenti, devizadrfolyam-kockazatot csak ritkdn vallal. Az Alap befektetései kozitt az Erste Rovid
Kotvény Befektetési Alap, az Erste Abszolit Hozami Kotvény Befektetési Alap, az Frste Tékevédett
Pénzpiaci Befektetési Alap, az Erste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alap, az Erste XL Kotvény
Befekietési Alap és az ESPA Portfolio Equily Alap, Espa Stock Global EUR, ESPA Responsible Stock
America Alap, ESPA Stock Furope Active Alap, XT USA Alap, XT Europa Alap, Allianz RCM Global
Equity - AT USD, ESPA Bond Euro Rent EUR, ING (L) RENTA-DOLLAR-XC, ESPA BOND EUROPE-
HIGH YIELD, ESPA BOND USA-HIGH YIELD, Erste Nyiltvégii Euro Pénzpiaci Befektetési Alap, Erste
Nyiltvégli Dollar Pénzpiaci Befektetési Alap altal Kibocsatott befektetési jegyek aranya meghaladhatja az
eszkozeinek 20%-at (elérheti akar a 100 %-ot is).

Erste Alapkezelé Zrt. 2 2014. december 31.
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Alapkezeld
Erste Alapkezeld Zrt.

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

Letétkezeld
ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdo u. 24-26.
Cégjegyzékszama: (1-10-041054

Forgalmazo
Erste Befektetési Zrt.

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

Konyvvizsgald

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgdlatarél a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint
egyes pénziigyl targyl torvények maodositasardl sz010 2014, évi XV torvény XX, fejezete rendelkezik.

Az Alap konyvvizsgaldja: EXAM Konyvvizsgald Ado- és Kézgazdasagi Tandcsadd KAt
Székhelye: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

Cégjegyzékszama: 01-09-569549

MKVK nyilvantartisi szam: 000798

Eljar6 konyvvizsgald neve: Nagy tHona

Lakeime: 1172 Budapest, Jaszkisér u. 66.

MKVK nyilvantartasi szam: 003753, Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-003753/95

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszimolét aldird személyek

Dr. Mesterhazy Gyorgy
Lrste Alapkezeld Zrt. igazgatosagi tag, vezérigazgatd
Lakeime: 1052 Budapesi, Apaczai Csere Janos u. 3. 2.em 24/ a

Pazmany Balazs
Erste Alapkezeld Zrt. igazgatosiganak elntke
Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u, 103,

A konyviteli szolgdltatasok kirébe tartozd feladatokat ellatisival megbizott személy
Krajes Katalin

Lakcime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50.
MEKVK: 005074

Erste Alapkezeld Zrt. 3

2014. december 3 1.



YOU INVEST Kiegyensilyozott Alapok Alapja

2. A szamviteli politika 6 vondsai

2.1, Konyvvezetési és beszamoldsi kitelezettséy

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrdl szolé 2000. évi C. 18rvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eloirasai alapjan alakitottuk ki.

Az Alap konyveit, nyilvantartasait a kettos konyvviteli rendszerre vonatkozo6 eléirdsok szerint vezetjiik. Az
adatrogzités ¢s a nyilvantartasok vezetése soran biztositjuk az eszkdzokben, illetve forrasokban
bekdvetkezett valtozdsok mérését és Osszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszamold készitési
kotelezettség teljesitéséhez sziikséges informacidkat.

Az Alap tizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérleg forduldnapja: 2014, december 31,
A mérlegkésziteés idopontja: 2015, januar 31.

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkizeit és kotelezettségeit a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl, valamint egyes
pénziigyi targyl torvények modositasardl szélé 2014, évi XVI. t6rvény, valamint 215/2000. évi
kormanyrendelet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabalyok szerint értékeljiik.

Kovetelések: bekeriilési ériéken, illetve annak értékvesztéssel cstkkentett, visszairdssal névelt 6sszegében
keriilnek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg fordulénapian érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilén soron feltiintetve
ezen eszkdzok beszerzési éri¢kdt és az - értékelés napjara meghatarozoit piaci ériék és a beszerzési értck
killonbozetebd] adodo - értékelési kiilonbozet dsszegét.

Az értékelest killonbbdzet megbontasra keriit kamatokbdl, osztalékokbol, valamint egyéb piaci értekitéletbs]
adodo értékelési kiilonbozetre,

Az Alap portfolidjaban szereplé értékpapir készlet elszamolasanal, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk.

Pénzeszkozok: latra sz0l6 betétben vagy éven beliili lejaratra lekotott betétben tartott likvid eszkdzok
értékét mutatjuk ki, a banki szdmlakivonatokkal egyezd értéken

Aktiv idébeli elhatarolasok: Az aktiv idébeli elhatarolasokon beliil a pénzeszkdzokre iddaranyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendelet eldirdsaitol eltéréen, ¢lve a Szamviteli torvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetdségpel — az Alap kinyvvizsgalojanak egyetériése mellett - nem szamoljuk el
értékvesziésként. MeggyozOdésiink szerint ezen clszamolasi mod biztositja az idébeli elhatérolas, az
Osszemérés és a valodisag elvének érvényesiilését.

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulonapjan érvényes piaci értéken torténik az érickelése, mely ezen
tigyletek esetében a jévObeni varhaté eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az érickelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve keriil megallapitasra a piaci érték.

Az Alap portfolidjdban levé szarmaztatott tigylet fordulonapi értékelésckor az tigylet piaci értékének
dsszegét szamoljuk ¢l az ¢rtékelési kiilonbozet tartalékdval szemben. Az értékelési kiildnbozet dsszegét
minden értékelés alkalmaval az (i piaci értékre egészitjiik ki az ériékelési kiilonbdzet tartalékaval szemben.
Az értékelési killonbozetet az iigylet zardsakor az ¢riékelési kiilonbozet tartalékaval szemben sziintetjiik
meg.

Kotelezettségek: szerzddés szerinti éricken mutatjuk ki a mérlegben

Passziv idobeli ethatarolasok: bekeriilési értéken mutatjuk ki a mérlegben

Kiitfoldi pénzértékre szdle kivetelések, pénzeszkozdk és kitelezettségek: a mérleg fordulénapjan
érvényes MNB arfolyamon keriilnek értékelésre a mérlegben

Erste Alapkezeld Zrt, 4 2014. december 31,
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3. Mérleghez kapesolodé kiegészitések

3.1 Koverelések

A mérleg fordulonapjén az Alapnak 425.364 eFt kovetelése volt, amely befektetési jegy eladasbol

$zArmazoit.

3.2 Ertékpapirok

Az ertékpapirok mérlegsor a fordulénapon az Alap tulajdondban levé értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulonapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti
kiilonbozetét (értekelési killonbozet) tartalmazza.

Kilfsidi nyiltvégii befoktetési jegvek

R . . |t kpapi
. . Besseratsi Ertékkid 4l |, . o | Fordulénapi
Ertékpapir megneverdse Darabszim eriek (Ft) Kl Dofit Piaci érték (17t) piaci ;irlll ) r

devizanem
Alliance Bemsicin - Selec Absokie Alpha Portéolio 21 800.00 115 524 245 5554 110 121 078 354 18.31 R
BlackRock Stntegic Fund - Buropean Absoiut Retum Fund 1 160,60 42 271 050 3442 791 45 713 841 125.15 EUR
DB Platinum FV DBX Systenatic Alpha Index Fund 4 200,00 157277720 18699 180 173 976 9e 133.06 EUR
DWS Concept Kaldemorgen FC 3 000,06 192 402 20 11252817 203 055 108 12035 EUR
FEPA Bond Eneiging Markets Comporte VT 1RUR GUITIS 479441 159 7725430 487 166 589 150,10 EUR
ESPA Bond Puro Reat EUR 37191867 1867613 508 H 565 717 1969 179225 i64.92 FUR
ESPA Bond Local Eimerging FUR 23 {2121 983312783 6271 295 089 584 078 135.92 IZUR
ESPA Bond USA-Corporate IR 18 006.00 901 972 564 23923 631 925 896 195 163.30 EUR
ESPA Stock Global BUR 27216.64 683 756 908 TG ORI 175 759 838 083 8266 LR
GAM Star-Clobad Rates-IEUR ACC 3720000 130 904 742 383720 140 748 462 12.02 EUR
Coldsvan Sachs Global Strategic Income Bend Portfalio Fund 1 800,00 64807312 1757915 66 565 227 11744 BUR
ING (L) Tnvest Global 13gh Dividend FUR 701795 22313 005 45207 062 771 580 067 34905 EUR,
IPMorgan Funds Systematic Alpha 2 000.00 68 353 186 3391352 71 744 538 113.92 BUR
LBBW Rohstofie 218 200000 68 45] 926 616047 68 067 973 109.67 EUR
Loomis Sayies Multisector ncome Fond 40 000.00 199692 439 2718853 202411292 16.07 IR
MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund 3600.00 132 644 047 131323 661 143 967 708 12000 ELR
Morgan Stanley nvestnent Funds Diversified Alpha Plus Fund 16 300.00 179250 460 4654 432 183 904 892 3543 EUR
Schroder GATA Sirios US Eguity - EUR-A 6 200,00 230 279 366 10940 046 241 228442 123.5¢ EUR
Threadneedie Focus Invesment Fund 20000000 77924 392 2038778 79963 167 127 IR
Allianz RCM Globai Equity - AT USD 24601034 T A2 915 65 110 843 772633758 1212 s>

Franklin Global CGrowsh Fund N 7077745 69 483 501 81738 163 776 221 G6d O8] USB

Osszesen 8 706 259 516 491 866 023 9 198 125539
Erste Alapkezels Zxt. 3 2014. december 31,
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Diszkont kotvények

C g Ertékkiit. | Eatékpapi
Extékpapiv megnevezés Néveritk Besaeralsi Ertidl. drf Fiaci ériédh (Ft) R.l 1 ‘:tl:::;i Bt
TeRpApiRegnevests () nték (K | Kiil-bél (1) m -
(F() deviznem
150527 | 458 000 000 1 441 466 75t 20343 1441 533 750 57 657 HUF
Osszesen 1 441 466 750 29 343 1 441 553 750 57 657
Nyittvégii befeltetési jepyek
. - . . Enékpnpi
. Beswerzdsi Ertékkiil arf Fordulénapi
X s ¥ r o Piaci érték (Kt o
Ertékpapir megnevesése Darabszim Ertek (1Y) KiiL-bét (FY) Piaci érték (Ft) piaci def ‘r
devizanem
Iaste Abszolit Hozami Kistvény Alap t179 768 573 1618823 18 22942 765 1641 765 946 1.3916 HU¥
frste Tokevédett Kamatoptimum Befektetési Alap 1061 341 391 1 452 846 789 5118155 1457 964 944 1.37137 HUE
Erste Rovid Kitvény Alap 598 810 059 1 778 610 642 47221 109 1825 831 751 3.0491 HUF
Erste Tokevédott Pénzpiaci Alap 692 660 924 | 546023 185 699 048 1546 722 233 2.233015 HUF
Erste XL Kotvény Alap 1337209 324 2727495776 55 504 2069 2783 000 (45 20812 HuUr
Ersie Buro Pénspiaci Befekterdsi Alap 25870 8916219 200974 9126193 1.1203 TR
Osszesen 9132715 792 131 695 320 9264411112
Eure drfolyama 2¢14.i2.31-¢n: 34,39
Dollar arfolymna 2054.12.31-¢n: 259,13
l(‘)ssmen 19 280 442 059 623 590 686 19 904 090 401 57 657

3.3. Pénzeszkozok

Az Alap 2014, december 31-én nem rendelkezett pénzeszkozzel.

3.4, Sajdi tdke
3.4.1. Indulé t6ke

Az indulé t6ke mérlegsor a mérleg fordulonapjan forgalomban 1év8 befektetési jegyek névéridkét
tartalmazza (15.198.999 eFy), killon részletezve a targyév elején forgalomban lévd befektetési Jegyek
néveértékét (1.682.534 eFt), valamint a targyévben eladott, kibocsatott (14.247.058 eFt) és visszavaliott
befektetési jegyek névértékét (730.593 elft).

3.4.2. Ikevdltozdas
3.4.2.1. Befekietési jegy forgalmazdsa sordn felmeriild értékkiilonbizerhd] szdrmazo (Skevdliozds

A befektetési jegy forgalmazasa sordn felmeriild értékkiilonbdzet a befektetési jegy eladasakor, illetve
visszavaltdsakor keletkez6, a befektetési jegy arfolyamértéke és névértéke kozotti kiilonbozet. A targyévben
visszavaltolt belektetési jegyek értékkiildnbizetébd! eredd tékecsokkenés 207.908 eFt, az eladott befektetési
Jegyek értékkiilonbdzetebt] eredd tSkendvekedés 4.071.798 eFt, mig az clozd évek befektetési jegy
értékkiilonbozete 295.341 e Ft.
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3.4.2.2. Tkevaliozas éridkelési kiilonbozet tartalékabol

Az ¢értékelési kiilonbdzet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfoliojaban levd befekietési eszkdzik
érickelési killonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébd] eredd ériékelési killonbozet 623.649 eFi,
hataridés tigylet €rtékelésébd] eredd értékelési kiilonbszet — 200.152 ¢ Ft.

3.4.2.3. Tékevdltozds az elGzd évek, valamint az iizleti év eredménye micii

Az el6zb évek halmozott eredménye 34.820 eFt nyereség, mig a targyév eredménye 171,036 eFt nyereség,

3.5. Céliarialék
Az Alapnal a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.6. Kdtelezetiségek
Az Alapnak hosszu lejarata kotelezettsége nincs.
A rovid lejaratt kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozésokat (15.757 eFt), a

Feliigyelettel szembeni kotelezettséget (2014, IV. negyedévi felligyeleti dij 1.084 eFt). és sajat befektetési
Jegy visszavasarlasabol szarmazo kotelezettséget (124.498 e Ft)

3.7. Passziv iddbeli elhatdrolasok
Passziv idbbeli clhatdrolasként mutatjuk ki a 2014, évi audit dij nem szdmlazout dsszegét (381 eFt).

3.8. Szarmaziaton! tigyletek értékelési kiilonbozete

A szarmaztatott {igyletek értckelési kiilsnbdzete mérlegsor tartalma az alabbi igyletekbd] all:

Kb e Es zk‘m': Kitési Kités napi | Fordulé napi
o btés Le jarat mennyiség .
Eszhoz ditum détuma deviz.:’tban él‘fquar}] arfolyam iigylet
HUFLUR | HUFEUR |ercdménye (56
meghatirozva
FX forward eladds: pozicio nyitiasa 20141128 20015.01.14 842 852 307.86 30745 -6 028 185
X forward eladasi pozicid nyilasa 2014.11.27 2015.01.14 349 999 307.57 30715 -4 093 368
FX lorward eladssi pozicio nyitasa 201411 26 201501 14 800 000 306.49 306.01 -0 829 714
FX forward eladasi pozicio nyitdsa 2014.11.25 201502 14 129992 306.80 306.03 -1 105 532
X forward eladdsi porcié nyildsa 2014.11.20 20015.01.14 747 765 305,34 30477 -7 249 650)
FX forward eladdsi pozicid nyiidsa 2014.11.13 250104 011 809 306,57 30595 ~7713 004
FX forward claddsi pozicid nyitdsa 20141112 201501 14 959 878 308.31 307.67 ~6452 513
FX forward eladasi pozicié nyildsa 20141111 20150014 2819883 308.08 30742 -19610524
X forward eladasi pozicid nyitisa 2014.11.06 20050211 5089638 311.05 310,15 -21 527 595
FX forward eladasi pozicid nyildsa 2014.10.30 2015.02.16 694 868 310,54 30960 -3 304 320
FX forward eladisi pozicid nyildsa 2014.10.29 2015.03.03 245 882 309.92 308.90 -1 346 430
X forward eladdsi pozicio nyftasa 2014.10.20 20050303 G99 949 307.83 306.66 ~159 747
FX forward eladasi pozicid nyitdsa 2014.10.17 2015.03.03 536915 308.56 3736 -3690 252
IX forward eladasi pozicio nyitasa 2014.10.03 2015.03.03 8 569 6O} 31048 309.37 -41 698 DGR
FX forward cladasi pozicid nyitasa 2014.09.29 201502.02 T80 000G 313.30 327 -1 344 386
Osszesen -132 754 188
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oy . s Koz Kotési Kotés napi | Fordulé napi
" Katés Lejirat mennyiség . ) .
Eszkdz datum diatuma deviziban Arfolyam arfolyam ligylet
. HUF/USD HUF/USD  ieredménye (Ft)
meghatdrozva

FX forward eladdsi poxicio nyitasa 2014.12.19 2015.02.03 400 000 256.36 250,25 -1 140 522,
X forward eladasi pozicid nyitdsa 20141128 20150114 200000 247.46 24721 -2 348 894
FX forward clyddst pozicid nyildsa 2004.41.13 20150114 1 860000 24587 24549 -24 022 457
X forward eladdsi pozicio nyitasa 2014.11.06 2015.02.05 2 598 699 248.43 2479 -28 350949
FX forward eladdsi pozicid nyitésa 2074.11.08 2015.02.03 185 650 2483 247.67 -2054 774
FX forward eladési povicio nyitdsa 2014.10.21 2015.03.03 209995 2406 239.92 -3957774
FX forward eladdsi pozicio nyitdsa 2014.10.03 2015.03.03 399 999 245.60 244.93 -5 522 026
Osseesen 67 397 391
iOsszesen -200 151 579]

4. Eredménykimutatdssal kapcsolatos kiegészitések

Az Alap 2014, évi bevételei

adatok ezer forintban

Megnevezés Osszes bevétel Ebbdl penzugylleg realizalt
bevétel
Pénziigyi milveletek bevitele fsszesen 482 465 482 465
- Kamatbevétel pénzintézetts| ] 1
- Frtékpapirok kamatbevétele 391 892 391 892
- Ertékpapirok arfolyamnyeresége - -
- Hataridés digyletek nyeresége 72437 72 437
- Realizdlt deviza arfolyamnyereség 18 135 18 135
Hgyéb bevételek - -
- Egyéb bevétel - -

Az Alap2014. évi koltségei, raforditas ai

adatok ezer forinthan

. " e ) ... |EDbbbl pénziigyileg realizal¢
Megnevezés Osszes kiltség, raforditas kiltségek, raforditsok
Pénziigyi miiveletek raforditisa 8sszesen 220028 220 028
- Pénzintézeinek fizetet! kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesaesége 7 7
- Hatéridds miliveletek vesztesége 188 883 168 885
- Realizalt deviza arfolyamvesziesédg 31136 31136
Miikodési koltségek dsszesen 89 657 72 919
- Alapkezeldi dij 10 768 8829
- Letétkezelsi dij 16 395 13 566
- Forgalmazasi dij 61 024 50032
- Bank és nyontatvany koltség 2 2
- Kényvvizsgaldi dij 762 381
- Keler eljarasi dij 30 30
- Ertékpapir Gigyletek megbizasi dij 79 79
| Egyéb raforditis Osszesen 2344 1260
- Feligyeleti dij 2340 1 256
- Egyéb raforditas 4 4
Az Alapiizleti eredménye 171 036

Erste Alapkezels Zrt,

2014, december 31.



YOU INVEST Kiegyensilyozott Alapok Alapja

5. Cash-flow kimutatis

adatok: ezer forintban

Sorszdam A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
1 1. Szokdsos tevékenységhil szdrmazd pénzeszkz-valtozas 45 578 151 519
2 1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkit) + - 7116 |- 128 505
3 2. Elszamolt amortizicié + - -
4 3. Eiszamolt értékvesziés és visszairds + - -
5 4. Elszamolt értékelési kitlinbdzet + 58 385 358 943
6 5. Céltartalékképzés és felhaszndlas kiilonbozete +- - -
7 6. Ertékpapir befcktetésck értékesitésének, bevaltdsanak eredménye + - -
8 7. Befckietelt eszkozik allomanyvaltozasa + - -
9 8. Forgoeszkozok dllomanyvaltozasa + - 1733 |- 421 586
10 9. Rovid lejarati kotelezetidsgek allomanyvaltozasa + 4951 136 243
11 10. Hosszu lejarain kitelezettségek allomanyvdltozdsa + - -
12 11, Alktiv iddbel elhatarolisok dllomanyvaltozasa + - -
13 12, Passziv idobeli elhatarolasok allomanyvaitozisa + . -
14 13, Szarmaxatott iigyletek ériékelési killsnbzetének vallozisa - 8 909 206 424
15 I1. Befekietési tevékenységhil szarmazd pénzeszkioz-valtozas - 1858092 -17 532 077
16 l4-4._w1\5':2_s'1.ékpapiroi( beszerzése - - 5002789 |- 42111349
17 15. Ertékpapirok eladdsa, bevaltasa + 3117 101 24 279 731
18 16. Kapott hozamok + 27 596 k 299 541
19 111, Pénziigyi mitveletekbol szarmazd pénzeszkiz-viltozas 1812717 17 380 355

20 17. Befekietési jegy kiboosatas + 7 2 200 356 13 318 856
21 18, Befekteiési jegy kibocsatas soran kapoti apport - - -
22 19. Befekietési jegy visszavasarlasa - - 387639 |- 938 501
23 20. Befektetési jegyek wan fizetett hozamok - - 7 -
24 21. Hitel, Hletve koleson felvétele -+ - -
25 22. Hitel, illetve kélesdn torlesziése - - i -
26 23. Hitel, illetve kolesdn wlan fizetett kamat - - -
27 IV, Pénzeszkioz valtozis 283 - 203
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6. Portfdlié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve 2014.03.24-161
Alap korabbi neve:
Lajstroms zémm;
Alapkezeld neve:
Lotétkezeld neve:

NEE szimitas tipusa:

Targynapi eazkdzénck Targy +1 napon készil

YOU INVEST Kiegyenstlyozeit Alapok Alapia
Erste Globat Aktiv 30 Alapok Alapia

1111-436

Erste Alapkezeld Zrl

Erste Bank Hungary Zst.

Targynapi cszkdzillomdny
Téargynapiarfolyamadatok
Targynapi befektetési jegy forgahmi adatok felhasznalasdval

Targynap (1)

2014.12.31

Saat toke:

19 986 732 820

Fgy jegyre jutd NEE;

1.3150

Darabszany

15198 999 [59

A wargynapi nelié eszkozérték meghaldrozdisa:

A teljes
1. KOTELEZETTSEGEK Osszeg/Fridk portfélis
aranyaban(%e)
i/1 Hitelallominy (Osszes): E Hitelezt ! Futamidé - 0.00%
0.00%
172, Egydh kitelezettségek (dsszes): 141 728 DOG 0.71%
Alapkezeldi dij miatt 1936256 0.01%
Letétkezeldi dij miatt 2828082 0.01%
Bizomdnyosi dij miatl - 0.00%
Forgalm. ktg. miatt 10989 1¢7 0.05%
Feligyelett dij miats 14092 163 101%
Kényvvizspalati dfj miati 381000 0.00%
Kozaiiéled kg, miall - 0.00%
Rekldm kg, miat - 0.00M%
Kolisépként elszmolt epyeb tétel miatt - 0.00%
Egyéb - nemkalisép alapii - kitelezeliség 124 4498 391 0.62%
/3. Céhartalékok (Gsszes): - 0.00%
- 0.00%
1/4. Passziv idébeli ethatérolasok (Bsszes): - 0.00%
0.00%
Kotelezettsépek osszesen: 141 728 009 0.71%
A leljes
1. ESZKOZOK Osszep/liiék portidlio
ardnydban{%)
1#/1, Falydszinta, készpénz (§sszes): ! (.00%
Erste Bank Za1, EUR-s swdnma - 0.00%
Lyste Bank Zrt. HUF-5 szimla | 0.00%
Erste Bank Zrt. USD-g szamla - 0.00%
1172 LEgyéb kovelelés (Gsszes ) 425 363 817 2.13%
cladolt sajit befekietési jepy ellenéricke 425 363 650 2.13%
Bef Zn-vel szembeni kdvetelds 167 (.00%
[1/3. Lekotott bankbetétek {(Bsszes): Bank FFutamidd - 0.00%
[1/3.1. Max 3 ho lek6tésii (Gsszes): - 0.00%
- 0.00%
1432 3 honapnd] hosszabb lek1ési (Bsszes): - 0.00%
- 0.00%
11/4 Entékpap ok (Bsszes): Megn. Devizanem Névériek 19903 248 539G 99.58%
/4,1 |Allampapitok (Bsszes): 1441 553 750 721%
| - 0.00%
411 |Kotvények (Osszes): - (.00%
i | - 0.00%
1#/4,1,2, Kincstarjiegyek (dsszes): 1 441 553 150 7.21%
131505627 I bur 14500000(K) 1 441 553 750 128%
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11/4.1.3. [Eoyeh jepybankképes ép. (dsszes): - 0.00%
| | 0.00%

iV4.14. [Kilisidi allampapirok (0sszes ): - (.00%
| | - 0.00%

/4.2, |Gazddikoddids egydéb hitelviszonyt megtestesitd ép.; - 0.00%
/421, [Tézsdére hevesetett (Bsszes): - 0.00%
| ] - 0.00%

11/4.2.2. TKilfsldi kétvények {Gsszes): - 0.00%
! i - 0.00%

11/4.2.3. |Tézsdén kiviili (Bsszes ) - 0.00%
l [ - 0.00%

H/4.3. [Részvényvek (Bsszes): - 0.00%
[1/4.3.1. [Tézsdére bevezetett (bsszes): - 0.00%
| | - 0.00%

11/4.3.2. [Kilfbldi résavények (bsszes): - 0.00%
! ! - 0.00%

11/4.3.3. §Thesdén kivilli (Gsszes): - 0.00%
[ | - 0.00%

11/4.4. Jelzdloglevelek (Gsszes): - 0.00%
11/4.4.4. [Térsdére bevereieti {Bssxes): - (.00%
] [ - 0.00%

/442, {TGzdén kiviili (5sszes); - (L00%
i | - 0.00%

11/4.5.  [Befektetési jepyek (9sszes): 18 461 694 840 9N.37%
11/4.5.1. [Tozsdére bevezetett (Hsszes): - 0.00%
| ] - 0.00%

11/4.5.2. [Tousdén kiviiki {isszes); 1§ 461 694 840 92.37%
lirste Abszofil Mozami Kdivény Alap | LR 1 179 768 573 1641765 946 821%

IErsie TOkevédeit Kamatoptimum Befekietési Alap N8 1061 341 591 1457964 944 1.29%

Erste Ravid Kdtvény Alap HUF 508 810 050 ] 825 831 751 9.14%

Erste Tékeveédet! Pénzpiaci Alap HUF 692 660 924 1 546722 233 7.74%

Frste XL Kétvény Alap HUFE 1 337200 324 2783 00043 13.92%,

Irsie Buro Pénzpiaci Befektetés i Alap EUR 25 870 9126 192 0.05%

Alliance Bemstein - Selee Absolute Atpha Portinlio BUR 21 000 121 078 354 0.01%
BlackRock Strategic Fund - Furopean Absolut Retum Fand EUR 1160 45713 841 0.23%

DB Platinum 1V DBX Systenatic Alpha Index Fund EUR 4200 175 355 313 0.88%

DWS Coneept Kaldemorgen FC ! EUR 5000 203 655 108 L02%

ISPA Bond Energing Markets Coiporate VITEUR EUR 9507 487 166 590 2.44%

ESPA Bond Furo Rent EUR EUR 37919 1969 179 226 9.85%

ESPA Bond Local Emerging FUR EUR 23121 989 584 077 4.95%

ESPA Bond USA-Corporate BUR EUR 18 006 025 896 195 4.63%

ESPA Stock Global FUR FUR 27217 759 838 085 3.80%

GAM Star-Global Rates-EUR ACC EUR 37200 140 528 240 0.70%

Goldman Sachs Global Strategic Income Bond Portiolio Fund LEUR 1 800 066 565227 .33%

ING (1) invest Global High Dividend FUR EUR 7018 771 580 068 3.86%
dPMorgan Funds Systematic Alpha EUR 2000 71 744 538 0.36%

LBBW Rohstofle 2 1.8 EUR 2000 69 067 973 0.35%

Loomis Sayles Multisector Income und EUR 40 060 202411292 1.01%
MLIS-Marshall Wace TOPS UCITS Fund FUR 3 600 143 967 708 0.72%

Margan Stanley Invesiment Funds Diversified Alpha Plus Fund LEUR 16 300.00 183 904 592 0.92%
Schroder GAIA Sirios US Equity - EUR-A LR G 200.00 241 228412 1.21%
Threadneedle Focus Investment Fund LEUR 200 000.00 79903 167 040%

Allianz RCM Global Equity - AT USD UsSD 246010.34 772 633 760 3.87%

Franklin Global Growth Fund N UsD 23077745 776221 663 3.88%

0.00%

i1/4.0. Kipotlasi jepy (Bssaes): - 0.00%
| . 0.00%
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175, Szirmaziatott iligyletek (Gsszes): - 200 51 579 -1.60%
1E/5.1. Forward ligyleiek {0sszes): - 200151 579 -1.00%
FX forward eladdsi pozicié nyitdsa EURHUF - G028 185 0.03%

IFX forward cladasi poricié nyitisa EURHUF - 4093 368 -0.062%

X forward eladdsi pozicié nyitiss EURHUF - 6829714 -0.03%

I"X forward eladdsi poricid nyitisa EURHUL - 1105 532 -0.G1%

I'X forward eladdsi pozicid nyitasa EURHUF - 7249 650 -0.04%

X forward eladdsi pozlcio nyitisa SURHUF - 7713904 -0.04%

FX forward eladisi pozicid nyitdsa EURHUF - 6452 513 -0.03%

FX forward eladisi pozicid nvilisa EURHUI? - 19610 524 -0.10%

FX forward eladdsi pozicid nyfasa EURHUF - 21 527 595 -0.11%

FX forward claddsi pozicid nyiasa FEURMHUF - 3304 320 -0.02%

FX forward eladfisi pozicid nyitasa ELIRHUR - 1346 430 -1.01%

FX forward eladasi pozicid nyilasa EURHUF - 759 747 0.00%

FX forward eladisi pozicid nyitasa EURMHUF - 3690252 -0.02%

FX forward eladasi pozicié nyitasa EURHUF - 41 698 068 -0.21%

X forward eladisi pozicio nyitdsa EURHUEF - 1 344 386 -0.01%

X forward cladasi pozicio nyitdsa USDHUF - 1 140 522 -0.01%

FX forward eladasi pozicié nyitdsa USDHUF - 2348 894 -0.01%

FX forward eladdsi pozicid nyitdsa USDHUF - 24022 452 -0.12%

"X forward cladési pozicio nyitasa USDHUF - 28 350 949 -0.14%

FX forward claddsi pozicid nyitdsa USDHUF - 2054774 -0.01%

FX forward eladasi pozcid nyitdsa USDHUF - 395771 -0.02%

FX forward celadasi pozicio nyitasa USDHUJ - 5522026 -0.03%

0.00%

152, [Opcidk (dsszes): - 0.00%
- 0.00%

11/6. Aktiv idibeli elhatarolisok (Dsszes): - (.00%
- (00%
Lszhozbk dsszesen: | 20 128 460 829 100.71%

7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutato ST - Arany
megnevezése Szamitds médja brtck 2014.12.31.
R oo sajat toke 19 987 583
I'6kestruktira (1. - —  99.30%
Gkestruktdra (1) forrasok 20 129 303 ’
. idegen toke 141 720
Tékestruktira (11, s (), TO%
Skestruktira (11.) forrasok 20 129 303 "
Likviditas forgooszkbzbk 20329955 4305 470y
rovid lejatatt kdtelezettség 141 339
Bevetglaranyos eredmény 171 036 15.45%
eredmény bevételek 482 465
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8. Egyéb kiegészitések

Az Alap a targyév soran nem vett fel hitelt, nem vallalt kezességet, nem kapott garanciét, tovabba nem adott,
illetve nem kapott 6vadékot, fedezetet.
Az Alapnak jovobeni kotelezettsége nincs.

Rulirozé hitelkeret sszege: 150.000.000 Ft

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gijra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek netté eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhets. Az Alapkezeld folyamatos
napi netté eszkozértéken torténd visszavasarlasi kotelezettség véllalasaval biztositja a befektetok
szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavaltisaval tetszéleges idépontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Felhivjuk a befektetok figyelmét, hogy a jelentésben szereplé miltbeli teljesitmények, hozamok nem

Jelentenek garanciat az Alap jovébeni teljesitményére, hozaméra.

Erste AlapkezelO Zrt. )
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I. A gazdasagi folyamatok rovid dttekintése, az Alap befektetési politikdjara hato tényezik

2014. 1. negyedév

Az ¢ls6 negyedévben az arfolyamok az eszkozosztalytol és régiotél fiiggden vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgalva szembeliing, hogy jelentds elmozdulas altalaban nem volt megfigyelhets,
mikozben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejléds részvény indexck tobbségiikben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a 16bbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is ielentésen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasuktol. Ennek sordn, az S&P 1,70%-o0s, a technolégiai papirokat tomoritd
Nasdaq 1,08%-0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megallapithato, hogy
az eurd zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az 4tfogéd eurdpai index a DIEUSO mutatd 1,69 %.-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla kortili elmozduldst mutaté fejlett piaci
teljesitményektl és a negyedév soran 8,98%-ot esett. Mindezek ellenére a globalis fejlett piaci részvények arfolyam
alakulésat reprezentdlé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév soran. A fejl6dd piaci indexck
negyedéves teljesitményében altaliban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globalis fejléds-piaci dsszefoglalod
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel t8zsdemutaté a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tozsdeindex 2014. elsé negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-o0s teljesitményt produkalt, bar a
régios tézsdeindex esetében mar ujbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,10%).

Az els6 negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklodott. gy a MAX és a CMAX is 1,5% koritli negyedéves hozamot ért el A fejlett
piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamito Németorszag 10 éves dllampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-0s értékével kilenc havi mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskediek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedév
sordn a megtjult korményt maga mogott tudo olasz papirok hozaméban volt a leglényegesebb valtozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-r0] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsd negyedévben nem lathatunk egyiranyn valozist (arany.: +6,86%, brent; -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmult idoszakban bekdvetkezett valtozdsok kozill fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben véltozott az amerikai
Jjegybank szerepét betoltd Fed vezetGje. Ben Bernanke-1 a korabbi alelndke és egyben monetdris politikai elveinek
orokose Janet Yelien kiveite. A FED a negyedév sordn a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros keretisszegll
jegybanki eszkOzvasarlasi program  volumenének (obb  Iépesében t6rténé  csokkentésérd]l  dontott, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkozvasarlasok (QE3) dsszege 55 milliard dollarra mérsékladatt,
Marciusban az 4j Fed elnok még utalt arra, hogy a dolldr alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazités kivezetdsét
kovetden kertithet sor. A piaci varakozasok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az LU esctében a negyedéves gazdasdgi adatok kozi] ki kell emelni a legfrissebb inflaciés adatot, mely az euré-zoéna
egészében 0,5%-0s — még a vartnal is alacsonyabb iitemit ~ pénzromléasré] tesz tantibizonysagot. A fenti pénzromlas
réadasul minusz 0,4%-0s 2013. évi, ezen belill +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valgjaban stagnaldsnak megfeleld -
gazdasagi ndvekedési tiemmel parosult, mikdzben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet, mig
az amerikai gazdasdg GDP-je a legirissebb adatok szerint 2,6%-kal béviilt. Mindekszben a korabbi jegybanki hiteleket
a piaci szereplék az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas szitkiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban — ugyan
egyre csbkkend mértékben — de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas.

A negyedéves nemzetkdzi befektetdi hangulat alakuldsat vizsgalva nem mehetiink el sz6 nélkiil a Krim felszigeten
wrténtek mellett, A konfliktus marcius sordn az iraki habor 6ta a legsillyosabb nemzetkozi valsagga terebélyesedett ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszlav habort 6ta nem volt hasonléra példa. A Krim félszigeten 9riént orosz katonai
bevonuldst kozvetleniil megelzien az alapvetden EU szimpatizins Majdan téri tintetok, az orosz integracié felé
kozeledd Janukovicsot az ukran elnoki székbdl cltavolitottak, Janukovics levdliasat kovetéen a haditengerészeti
szempontbdl fontos, tobbségeben oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg elészor megszallta, majd a mar joval
korabban kiirl mércius kozepi fuggetlenségi népszavazast kavetden az 0 Krimi kormany szandékaval egyezt modon
Oroszorszaghoz csatolta,

A negyedéves magyar makrogazdasgi adatok alapjan Ggy latszik, hogy Magyarorszag valdban (egyre) jobban teljesit.
A februdr kbzepén kozott 12 hénapos jan/jan inflacios rita az alkoholmentes soroket idézé 0,0% volt, és a februdri
mutald is csak 0,1%-ra emelkedett, mikézben a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok sordba tartozik az is, hogy a hazai gazdasag redlteljesitménye 2013, 1V. negyedévében — az Lurdpai Unio atlagat
Jjelentésen meghalado mértékben 2,7%-kal wdott emelkedni. A koltségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%0-0s hidnyc¢l alatt teijesitett és a kormany az év végi adatok alapjan 80% alatt tudta tartani az allamadéssag GDP
Aranyos mutatojat,
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2014. 11. negyedév

A masodik negyedévi drfolyamok tobbségitkben inkabb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii csokkenést. A
negyedéves részvényindex teljesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy jelentds elmozdulas dltaliban nem volt
megfigyelhets, mikdzben a fejlett piaci indexek inkébb emelkediek, mig a fejlédéd részvény indexek tobbségtikben
enyhén csdkkentek. Az azonban szembet{ing volt, hogy a fejlett-piaci indexek masodik negyedéves hozama meghaladia
az elsé negyedéves véltozasukat. Ennek sordn, az S&P 4,69 %-0s, a technolégiai papirokat tomarits Nasdaq 4,98 %-o0s
teljesitményl mutatott fel. Ha az eurépai indexek teljesitményét nézzik, akkor megallapithatd, hogy az eurd zdéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogé eurdpai index a DIEUS0 mutatd 2,11 %-kal emelkedett. A japan
Nikkei, melynek teljesitménye az elsd negyedévben jelentdsen elmaradt a fejlett piacok teljesitményétdl, a masodik
negyedévben mar korrigdlt ¢és 2,25 %-os pozitiv negyedéves emelkedést kényvelhetett el. Mindezek ereddjeként a
globalis fejlett-piaci részvények arfolyam-alakulasat reprezentalo MSCI World Free index 4,96 %-kal emelkedett a
negyedév soran. A fejl6dé piaci indexek negyedéves teljesitményében tibb esetben negativ eléjel volt megfigyelhetd,
bar a globalis fejlodd-piaci 6sszefoglalo index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel tozsdemutaté a WIG: -
2,10 %-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014. méasodik negyedévében emelkedni
tudott és a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt, azonban a régiés tézsdeindex esetében mar 4jbol enyhe csvkkenés
lathato (CETOP: -0,88%).

A masodik negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitfv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
novekmeény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. igy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladé
negyedéves hozamot ért el, melynek kovetkeztében a magyar kétvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozott alakult.
A fejlett piacok fel¢ forduldst jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetdsi helyszinnek szamito Németorszag 10 éves
allampaplr hozama a negyedév végére 1,25%-0s értékével kétéves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 2,53 %-o0s hozam mellett kereskedtek, mely a 2013. év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A
negyedév soran tovabb estek az olasz kétvényhozamok is, igy a 10 éves futamidejii olasz dllamkotvények hozama a
2013. év végi 4,13%-r6] a negyedév végére 2,85%-ra csdkkent. Ha az drapiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a mdsodik negyedévben egységesen kismértékii emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent; +4,31%, crude:
+3,92%6).

A negyedév gazdasagpolitikai intézkedései kozil ki kell emelni, hogy janiusban az Eurépai Kézponti Bank térténelmi
Iépésre szanta el magét. Ennek sordn az ECB a hénap elején dontott arrol, hogy a jegybanki overnight betétek kamaitat a
negativ tartoményba - minusz 0,1%-ra - végja az eddigi 0.0%-os szintrdl, és egyuttal az clemzdi varakozasoknak
megfelelden az eurs alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkens 0,25%-ré) 0,15%-ra. A
kamatddni¢seken kivill az ECB még jelezte, hogy egy potencidlis jovobeli mennyiségi lazitashoz megkezdi olékésziteni
az dtlathat6 eszkozfedezetii értékpapirok jegybanki felvasarlasat is, meilyel azonban az curépai jegybank csak az eurd
zonas kdrnyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkeddsekhez
kapcsoloddan az ECB deklaralta azt a szédndékat is, hogy a kotvényvasarlasai soran a piacokra jutd potldlagos eurd
mennyiseget nem sterilizélja, vagyis nem vonja ki a gazdasagh6l. A sterilizacio elmaradasa értelemszertien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az eur6 zéna inflacids varakozésai meglehetésen lehorgonyzottak, és a
Jegybank a sajat korabbi 1,0%-os inflicios varakozasat is 0,7%-1a visszavagta.

A fenti lépéseken tulmenéen az eur6pai jegybank két egyenként 400 milliard eurés volumend, a kordbbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditas bévitési program 6szi meghirdetését is tervezte. Ennek sordn 4 éves futamidejd,
alacsony kamatozast hitelt nydjtandnak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasag szereploi szamara tovabb
hitelezik. (Ez a program - elsé megkozelitésben - meglehetés hasonlosdgot mutatott a magyar jegybank NHP
programjaval.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB ahtal a bankoknak nydjtott pétlotagos likviditas ne Jegybanki
betétbe kertifjon vagy az allampapir piacon landoljon, hanems a pénziigyi kozvetitokid! hitelek forméjaban a
redlgazdasagha jusson, ami végso soron a gazdasdgi ndvekedés felporgetését eredményezi.

Mindekdzben - az eurdpai likviditas bovité és gazdasagi novekedést élénkits tendencidkkal szemben - az amerikai
Jegybank szerepét betdlté FED a negyedév soran dprilisban és jimiusban is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 millidrd
dollarra csdkkentette a havi eszkozvasarlasi programjanak volumenét, A program clérelathatoan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozisok szerint a 2015. év sordn a FED mar kamatemelésréi donthet. Ennek kapesan az elemzok, a 0%-os
amerikai alapkamattal szemben, a jové év végére mar 1,25%-os kamatszintet varnak. A FED meglatdsa szetint az elsé
negyedéves redlgazdasagi visszaesés (-2,1%) is csak atmeneti volt, melyet rendkiviil zord téli idéjaras okozott, és a
gyenge negyedéves adattal szemben az Egyesiilt Allamokban mar egy organikus gazdasdgi ndvekedés kezden
beindulni, igy a mesterséges monetaris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mér a korabbi mértékben
szitkség.
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A fentiek alapjan lithato, hogy eltéré iranyl monetéris politika mutatkozott az USA-ban és az eurd zénsgban. Mig az
USA-ban a korabbi extra laza monetaris politika a megszoritds irdnyaba mozdult el, addig Europaban még tovabb
lazitottdk azt. A fenti ellentétet a gazdasagok ndvekedési titemének kiilonbsége oldja fel. A 2013-ban az euré zéna
gazdasiga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-o0s béviilésnek lehettiink taniii.

Ha a hasonldé magyar adatokat vizsgaljuk, gy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az elézetes varakozasoknal jobb
hazai makrogazdasigi adatok lattak napvildgot. Raadasul a kijové adatok trendjében is fokozatos Javulas volt
érzékelhetd.,

A magyar gazdasagi novekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012. évi teljesitményi,
a 2013. ¢v negyedik negyedévében mir 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014, év elst negyedévében 3,5%-o0s boviilést
mutatott az eldzd ¢v hasonld iddszakaval tsszevetve, Rdadasul a nivekedds dsszetétele is egészségesebbé valt, A
2013. évi éves gazdasagi novekedés nagy részét a mezogazdasagi termelés tobb mint, 20%-os béviilése okozta, Fzzel
szemben az idei elsd negyedéves ndvekedésb6] mar szépen kivette a részét a GDP-bil 25%-kal részeseds ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os salyl Epitéipar (+25,2%) kibocsatasdnak béviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,adatban” mar megjelent a nemzetgazdasag felhaszndldsanak 2/3-at Kitevé lakossdgi fogyasztas boviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasét bemutato statisztika (+6,6%) a jovidre nézve is
biztatd lehet.

Ha az inflacio alakulasat vizsgaljuk, akkor a javulé trend itt szintén latszik. A tavalyi évben az atlagos éves inflacio
még 1, 7% volt, mely a 2013, év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csokkent. A majus/majus-i inflaciés adat
- hasonl6an az egy honappal korabbi aprilisi adathoz - azonban mér minusz 0,1% volt. llyen alacsony ,,pénzroml4si”
érickre 1968 6ta nem volt péida. Az inflacios rata még Ggy is alacsonynak mondhat6, ha a rezsiar cstkkentés hatdsat
levonjuk beléle. A Kormany lakossagi energiaar cstkkentését leszamitva is csak 1% koriili inflacios értéket kapunk. Ha
azonban a jovébeli trendet nézzilk, Ggy az varhato, hogy a rdta a jové év masodik felében 3% kozelébe emelkedhet a
megélénkild lakossagi fogyaszids és a tartésan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-an lezajlott hazai orszaggy(ilési valasztasok. Az elmult iddszakban valasziasi
rendszer dtalakult, melynek eredményeként a kordbbi 386 parlamenti képviselsi Iétszdm 199-re csdkkent, mikézben az
egyéni valasziokorzetek atszabasat kdvetdon az egyéni mandatummal bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a listas
képviseldi manddtumok szdma 93-ra modosult a korabbi 50-50 szazalékrol. A 2014. évi valasztasokon gyakorolhattak
szavazati jogukat eldszor az orszdg hatérain kivill kisebbségben é16 magyar nemzetiségiick. A valasztasokat kovetd
kormanyalakitdsra — az eldzctes kdzvélemény-kutatasokkal megegyezé modon - a Fidesz, mint a valaszias gybziese lett
felkérve. A Fidesz ismét 2/3-0s parlamenti tibbscéget ¢t el, ami a gazdasagpolitika jovabeli alakiidsa szempontjabol az
eddigi, nehezen eldre jelezhetd unortodox Iépéseket is tartalmazo gyakorlat tovibbi folytatddasar eredményezi. A
piacok visszafogottan reagaltak a korabbi kozvélemény kutatdsokkal megegyezé Fidesz pybzelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy aprilis 24-én az MNB bejelentette, hogy augusztus elsejéts)
kezdddden megsziinteti a 2 hetes jegybanki kitvényeket és ezt kivetden a jegybanknal mar csak két hetes betétet Iehet
az akindlis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak elhelyezni. A jegybank az intézkedéstd! egyrészt azt vrta, hogy a
iclenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidei(i allampapitt fog valasztani auguszius elejéd] a
meglevd allomanya helyett, igy a forint dllamadéssag futamideje névekedhet; mig a kiilfoldi tulajdonosok cgy része
varhatoan kivonja befekietését az orszaghol. Bz a kitlfoldi befekietés kivonas a magyar gazdasagpal szemben fennallo
bruttd deviza kdvetelds volumenének a csdkkenését - illetve masik oldalrdl a jegybank deviza tartalékanak csokkendsét
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatasa szerint az orszag sériilékenységét csokkenti. A rovid/hosszu kotvények
~esercjének” és ezzel egyidejiileg a kibocsdtott allampapirok futamideje novelésének eliisegitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, fombard hitelt ilietve szitkség esetén a forint értekpapirok deviza
kistvényre cserélésének lehetdségét is felkinglta,

Fontos hazai fejlemény voit falius elején a Parlament déntése a devizahitelesek megsegitése kapesan. Ennek sordn — a
Kuria joniusi déntését kovetben - a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezie az arfolyamrést
(folyositaskor és torlesziéskor eltéré modon vételi és eladasi devizadrfolyamok alkalmazasat), tovabba meglamadta a
bankok egyoldal kamatemelését. Az egyoldali banki kamatemelések esetében a bankoknak kell birdsag eldu
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az arfolyamrés 100 milliard forinfos, mig a kamatemelés 300 miflidrd
{orintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldala kamatemelésének terhével is.
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2014. 111, negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkozoszidlytol és régiotol fliggben vegyesen teljesitettek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembetiing, hogy jelentds elmozdulas altalaban nem volt megfigyethetd, mikdzben a
fejlett piaci indexck inkabb emelkedtek, mig a fejlods részvény indexek tobbségiikben kismériékben csdkkentek, Az
azonban szembetlind volt, hogy a pozitiv teljesitményt produkald indexek hozama is elmaradt az el6z6 negyedéves
valtozasukiol. Ennek sordn, az S&P 0,62%-0s, a technolégiai papirokal t5morité Nasdaq 1,93%-0s teljesitményt
mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézziik, akkor megatlapithaté, hogy az eurd zona vezetd indexe a
német DAX 3,65%-kal, mig az dtfogéd eurdpai index a DJEUSO mutatd 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves feljesitménye kiss¢ kilégott a nulla koriili elmozdulast mutaté fejlett piaci teljesitményekidl és a negyedév
soran 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egylitt a globalis fejlett piaci részvények &rfolyam alakuldsét reprezentalo
MSCI World Free index 2,58%-kal cstkkent a negyedév sordn, A fejléds piaci indexek negyedéves teljesitményében
altalaban a negativ el8jel volt megfigyelhetd, igy a globdlis fejlddé-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel tézsdemutats a WIG: +3,88%-o0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tézsdeindex 2014. harmadik negyedévében csokkent és a BUX -3,88%-os teljesitményt produkalt, bar a régios
t6zsdeindex esetében mar 4jbol enyhe plusz lathaté (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesiiménye tovdbbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény kordbbi mértéke jelentdsen mérséklodott, gy a MAX és a CMAX is fél szdzalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé fordulast jelezheti, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamitd
Németorszag 10 éves dllampapir hozama a negyedév végén méar — tavaly év végi 2% koriili szinite] szemben - 1% alatt
zart, €s a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, év
végi 3% feletti szint alatt van. A negyedév soran az olasz papirok hozamaban volt Iényegesebb viltozas, mely papirok
hozama a 2013. év végi 4,13%-r6l, a negyedév végére 2,33%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor a harmadik negyedévben itt is 4rfolyamcsokkenést lathatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgalva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat €rinté legfrissebb fejleményeket. A korménynak az arfolyamrés illetve az egyoldali kamatmadositasokat
érintd szabdlyozdsa kovetkezi¢ben a magyar bankrendszer egésze varhatoan 900 milliard forintos veszieséget fop
elkdnyvelni. Ez a 144 millidrd forintos bankad6, a tranzakeios adé és a bankokra — a varina! alacsonyabb tranzakcios
adobevétel miait kirdit — egyszeri 7Smrdfi-os befizetds, az arfolyamgat ¢s az mgyenes készpénzfelvéte! utdn mar a
sokadik olyan lépés, mely a hazai bankok veszleségét ndveli, illetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer cgészének
16k¢jét csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesan a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
vérja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat 16kéjének Jegalabb a harmadat. Mindekdzben Nagy Marton, az MNB
lgyvezetd igazgatojanak téjékoztatoja szerint a Magyarorszagon tevékenykeds kiilfsldi nagybankok Gsszességiikben az
elmait 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereséget, vagyis ezek alapjan a kilfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjarél beszélni meglehetdsen ellentmondésos.

A deviza hitelek forint konverzioja kapesén a jegybank deklaralta, hogy a bankrendszer segitsépére siet egyrészt a 16bb
mint 30mrdiEUR-o0s deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-os keret clkiilonitésével, masrészt okiober soran pontositasra
kertil8 tovabbi jegybanki ipésekkel 8s eszkozdkkel.

Negyedév sordn fontos hazai esemény volt, hogy jaliusban a monetéris tanics a jegybanki alapkamatot a
véarakozasokndl nagyobb mériékben 20 bazisponttal 2.1%-ra csokkentette. A csokkentéssel egyidejlileg viszont az
MNB bejelentette, hogy kamatesokkentési ciklusat lezarta és a Jjegybankelnsk jelezte, hogy vérakozasa szerint 2015, év
vépéig az alapkamat a 2.1%-o0s szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili allampapirok piacan érdekes
anomaliat lehet megfigyelni. Az éven bellili allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatf talalhatok,
annak ellencre, hogy a piaci szereplok tovabbi kamatvagasra mar nem szamitanak. Ennek az az oka, hogy augusztus
elején megsziint a jegybank kéthetes kotvény konstrukcidja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kivetkeztében 900 milliard forintnyi kitlfoldi befekteték kezében levd, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektet6k tulajdondban tevd kordbbi MNB kotvényben tartott forras kereste a helyét a
rovid futamideji allampapirok piacan. Ez a jelent8s tal kereslet a révid futamidejil allampapir hozamot akar tartésan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja.

A legfrissebb pazdasdgi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasag 3.9%-os realndvekedést éit el az
eldz0 €v hasonld idoszakihoz képest. A fenti masodik negyedéves névekedési iitem mellett a KSH az elsé negyedéves
real kibocsdtas béviilést is a korabbi 3.5%-r6l 3,7%-ra moédositotta. Az eurépai szinten is robusztus ndvekedds
hajtderejét az ipari termelés adta, mely a julius havi adatok alapjan éves szinten mar 12.3%-kal nétt. Az ipari
termelésen beliil a jarmigyartds egésze 31.9%-kal, mig a koza0 jarmiivek pydrtasa 46.0%-kal emelkedett,
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Az inflacids szdmokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovébbra is nagyon alacsonyak maradiak. Az auguszius havi
fogyasztol arindex valtozds 0.2% volt és a kormanyzati iniézkedésekid] megtisztitott inflacios mutatd is esak 1.1%-0s
értéket mutat. Az MNB altal szeptemberben kizreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértdi az idén 0.1%-os,
mig jovore 2.5%-o0s inflacidra szdmitanak. Az inflicios jelentés az idei GDP vdrakozést 3.3%-ra emelte a kordbbi
2.9%-rdl, mig a 2015-6s ndvekedési varakozast a 2.5%-rol 2.4%-ra cstkkeniette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgdlva ki kell emelni, hogy az Eurépai Kdzponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovibb lazitott a monetéris kondiciéin, Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vagta, amivel egyidejiileg az
egynapos betétl ratajat is lecstkkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szereploknek a jovében mar nem fogja feltétlenti] megérni az, hogy az ECB-151 valamilyen
kedvezd kamatozas( hitelt vegyenek fel, majd azt a késobbi felhaszndlasig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
Jegybanki betét negativ kamata veszieséget termel szdmukra. Ennek a jegybanki 1épésnek a hatasa is megmutatkozott
szeptember kdzepén, amikor az ECB az euro-zdna kereskedelmi bankjai szamara a fix 0.15%-o0s kamatozas és 4 dves
futamidl mellett megtartotta hitelprogramjdnak elsd aukcidjt. A programra a vart 100 millidrd eurés hitelosszeg
helyett csak 82.6 millidrd ewrd értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjahoz hasonls,
mivel az ECB esetében is a hitelt a redlszféra finanszirozasara kell felhasznalni, amitsl a jegybanki dontéshozék az
alacsony EU gazdasdgi névekedés felpdrgetését varjak.)

Ha a gazdasdgi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurépai gazdasdg tovabbra sem teljesit j6l. A negyedév
soran az ECB az idei és a jOv6 évi gazdasdgi novekedési kilatasokat is kismértékben csokkentette. Az Burdpai
Kézponti Bank elntke az euro-zéndban 2014-ben 0.9%-o0s gazdasagi ndvekedésre (kordbban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(korabban [.7%-0s) novekedésre szamit. A gyenge novekedés raadasul deflacios kockazatot
is rejt. Az euro-zéna év/év inflacioja augusztusban 4tlagosan 0.4% volt, azonban t5bb orszagban is éves szinten negativ
mértéket mériek (Spanyolorszdg: -0.5%, tovabbd Olaszorszag, Gorbgorszig, Szlovikia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-0s inflacids szint elérése, melyhez azonban a gazdasdg megerdsddése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betsltd Fed lépéseit vizsgaljuk, ngy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika irdnya mér megint egy fazissal megel6zi az curépai monetdris lépéseket. A Fed az elmult negyedévben tovabbi
10 milliard dolarral cstkkentette a havi eszkOzvasérlasi volumendt, igy az jelenleg a tavalyi 85 milliard doltarral
szemben mar csak 15 milliard dolldrt tesz ki. A monetdris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog fumi
Amerikaban és a piaci talalgatdsok mér a jelenleg rekord alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének varhatd
iddzitésére vonatkoznak. A placi varakozasok leghamarabb csak a jové év masodik félévére teszik a kamatemeléds
idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz016 elemnzdi varakozasok is. A makrogazdasigi adatok alapjan egyériehmiien
latszik, hogy az europal gazdasdggal szemben az USA-ban mar beindult a gazdasagi ndvekedés. A masodik
negvedévben az amerikai gazdasag 4.6%-kal bOvilll, és a jovi év vonatkozasdban is 3%-os emelkedést varnak az
elemzék. Mindekdzben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkanélkitliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasag természetes munkanélkiiliségi ratajat 5-5.5 szdzalékra teszik az elemzok, vagyis az USA gazdasaga
mér meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd allapotdhoz. Ha az Egyestilt Allamok
pénzromlasdnak itemét vizsgaljuk Ggy az lathatd, hogy az év/év inflacid augusziusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-o0s céljanak.

Az EU ¢s az USA gazdasdgi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai iépéseit dsszehasonlitva axt
lathatjuk, hogy az USA mir a véalsagkezelési eszkozeinek kivonasihoz tesz 1épéseket, mig az EU esetében még 1)
eszkdz0k bevezetése torténik, Ezt az ellentmondast a gazdasagok novekedési liteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mdr évek ola 2% koriil/folon bovil, mig az europai gazdasag a 0% korili szintrdl csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-o0s boviilés erejéig.

2014.1V. negvedév

A tke-, és drupiacokon az utols6é negyedévben tovabbra is folytatédtak a 2014-es év egészében is megfigyelhetd
tendenciak. Ennek soran a fejlodd részvénypiacok (BUX, CETOP20, Wi1G20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
kortili/folow mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csbkkenést produkéltak. Mindekizben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdag Composite, Dow Jones} ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejleft piacok az utolsd
negyedévben 5% korilli, mig éves szinten mdr inkabb 10%-0s novekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orientdlt eszkozar alakuldas megfigyelhetd volt a hazai és a nemzetkdzi kotvények esetében is, A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% f6ié tolta a
magyar kotvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jol teljesitettek. Az amerikai 10 éves
aliamkoivények hozama az évei 2,17%-on zirla {0,86%-05 ¢ves hozamesdkkends), mig a német 10 éves futamideji
altampapiroktol elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esett vissza (1,23%-0s éves csdkkenés),
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Nehéz azonban azt elképzelni, hogy azok a befektetok, akik a 10 éves német allamkotvénycket félszazalékos, vagy az 5
¢ves német allampapirt 0%-os nominalis hozam mellett megvésaroljak és azt a futamidd végéig megtartjak,
realizalhatnak-e bdrmiféle redlkamatot az ECB 2%-os inflicids célja mellett.

Azalait mig a fejlett tozsdék illetve az allampapirok piacan az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkedtek, addig
driasi zuhands volt megfigyethetd az olaj piacdn. Az olajpiacon csak az utolsé negyedévben 40%-os arfolyam
veszteséget lehetett elkdnyvelni, és az idei év elsd napjaira a Crude arfolyama 50 dollér ald kertilt, mikozben a méjus-
Julius idészakban az stabilan 100 dollar folitt tartozkodott. Az drupiacot tovibb vizsgalva lathaté, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szézal¢kkal gyengiilt. A devizdk kozott a dollar tbb mint 10%-kal erdsodott az eurdhoz képest. A forint is
gyenglilt €s a 2013, év végi 297-es szintjével szemben a tavalyi évet 315-6n zérta.

A fenti arfolyam-alakulisok migott epyrészt a jegybankok altal ez iddig a vilaggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potlolagos likviditas, masrészt pedig az piaci szegmensek kozotti eltérd novekedési iitembdl fakadd befektetsi
killonbségtétel el6térbe keriilése huzédott meg. A tébbségében javuls arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes ndvekedési fordulatinak elmaradisa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkdz vasarlasai altal ez idaig
a vilaggazdasdgba jutatott potidlagos likviditas nagyobb része kozvetlenli] nem a redlgazdasagba dramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektetdk kiilonbséget tettek a kiilonboz6 kockazati eszkdzok kozott. Addig, mig
a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az 6vatosan optimizmus jellemezte, néhany eurépai piacon a befekietsi kockazat
vallaldsban az elfordulds volt tetten érhetd. Ez alapvetden a novekedési kilatasok lényeges javuldsanak elmaradasa
miatt nagyobb kockézatinak itélt eurdpai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovébeli kildtdsokat vizsgaljuk, Ggy varakozéasunk szerint az eléttink allé id8szak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivas a minimuman 4116 kamatszintbd! és a realgazdasagi novekedési fordulat elmaraddsabol fakad. A vildggazdasag
szemponijabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai pazdasagi nivekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a milt év
végen visszavigta az EU GDP ndvekedésére vonatkozd eldrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-s gazdasagi
nvekedésre vonatkozé vérakozdsa 1,09-ra csskkent a korabbi 1,6%-r6l és a 2016-ra vonatkozé elérejelzésében is
csbkkenés volt megfigyelhetd (1,5% a kordbbi 1,9% helyett). Az inflaciéra vonatkozdan szintén csbkkent az ECR
varakozasa tekintettel arra, hogy az Eurdpai Kozponti Bank szakértdi az olaj aresését nem csak atmeneti jellegiinek
tekintik. Az 0 euro-zonas inflicids varakozds 2015-re mar csak 0,7% (kordbban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
novekedési titem ¢s a deflacios veszély (az euro-zona aktualis inflacioja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
eurdpai mennyiségi lazitastdl ez idaig édzkodé Németorszag is beleegyezhet az ECB eszkozvasdrldsaba. Egy ilyen
eszkOzvasarlas, a gazdasdgélénkitd hatdsdn tilmenden, azonban az eurd kinalatdt novelng, mely a dollarral szembeni
tovabbi értékvesziést vetiti eldre,

Az eurdpai QL-re vonatkozo virakozasok mellett a mar megtelt jegybanki Iépéseket vizsgdlva lathato, hogy a IV.
negyedévben tovabb folytatodott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszi tavi
refinanszirozasi hitelprogram (TLTRO) keretében az ECB az el6zetes tervek alapjan osszesen akar 1000 milliard eurd
pétlolagos forrast is biztosithat a kereskedelmi bankok szamara. Fekintette! az ewrd z6nat érintd potlélagos likviditas
nagysagara és az amerikai mennyiségi dszténzési program kifutaséra, az euré kindlatanak megnovekedése ¢s a dollar
kinalatanak szinten maradasa a j6viben az USD tovabbi erdstdését hozhatja az euréval szemben.

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben Ggy tinik, hogy az USA-ban mdr beindult a gazdasdgi ndvekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal boviilt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatas
névekedése az elézd év hasonld idOszakdhoz képest. Az elemzik a kovetkezd évekre vonatkozoan is az eurdpai
ndvekedest jelentdsen meghalado mértéki, 3% koriili redlgazdasdgi bovitlést varnak az USA-ban.

Ha az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed lépéseit vizsgiljuk, ngy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fazissal megeldzi az eurdpai monetéris Iépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 milliard
dollarral csdkkentette ¢s ezzel megsziintette a havi eszkozvasarlasi volumenét, mely a tavalyi évben még havonta 85
milliard dollart tett ki. A monetéris lazitas harmadik fazisanak kifutdsa utan a piaci taldlgatasok mar a jelenleg rekord
alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato iddzitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok csak 2015.
masodik felére teszik a kamatemelés idépontjat, azonban vannak mar 2016-ra sz616 clemzéi varakozasok is. Az eddigi
tapasztatatok azt mutaijak, hogy a FED meglehetdsen Gvatosan nydl a monetdris kondicidk szigoritaséhoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhatd idépontja is folyamatosan toiodik.

Ha a magyar piacot is vizsgéljuk, gy nem mehetiink e] szé nélkil a hazai inflacié alakuldsa mellett. A magyar
inflacios rdta az utdbbi hénapokban sorozatosan megleple az elemzéket, mivel a hazai pénzromlds év/év iileme rendre
alulmitlta a piaci varakozasokat. A december kbzepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutaté mar minusz
0,7%-on allt. Az drcstkkenés mogoit a haztartdsi energia ardnak év/év alapon 13%-os csokkendse (rezsiar cstkkentés)
és az lizemanyagdrak novemberben ,még csak” 2,5%-0s éves szintli csokkendse volt a hajtoers. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflicio azonban még Gigy is megleps, hogy a novemberi maginflacio +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kézel 2%-kal magasabb.
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A véarakozisokndl rendre alacsonyabb inflicids adatok hatdsdra a jegybank is madosiiotta a jovo évi inflacids
eldrejelzését, Az 0j elérejelzésben 2015. év végére az MNB mar csak 0,9%-os drszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os elérejelzése belyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértékd jegybanki inflacios elérejelzés csokkends vajon
hat-e az elmult hénapok MNB nyilatkozatai alapian kordbban bebetonozottnak ting 2,1%-os jegybanki alapkamatra.
Tobb nagy kilfoldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, I Morgan) is azt vérja, hogy 2015-ben az - ¢l évi lépések
folytatdsaként - még tovabbi alapkamat cstikkentés lehetséges. Ennek mér nem mond ellent az MNB december kozepén
megjelent inflicids jelentése sem, mely szerint a tartésan Jaza monetaris kondiciok dsszhangban vannak a jegybank
arstabilitdsi céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasig ndvekedése tovabbra is visszafogott, igy az alacsony inflacios
koranyezet tartosan is fennmaradhat. A jegybank szerint tovabba ertsddtek a lefelé mutaté inflacios kockazatok, melyek
alapvetden a tartosan alacsony olajarbol és a vartndl gyengébb nemzetkdzi ndvekedésbdl erednek.

2014-ben a hozamgodrbe hosszi végén (is) jelentds csokkends volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok csékkenése
a futamidd ndvekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértéki, kozel 2.5%-0s hozamestkkenést, a
leghosszabb, 15 €éves futamidejlt kttvényeknél lathattunk. Meglept, hogy mindekézben 107 milliard forintos cs6kkenés
latszott a kiilfoldiek év elgjén még 4994 milliard forintos volumenii forintban nominalt allampapir &llomanyaban.
Azonban mig év elején a kiillfoldi befektetok portfoliojanak atlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamids
december végére 4,06 évie emelkedett, vagyis a kulfoldi befektetok magyar kockdzati kitettsége annak ellenére az
otodével megndit, hogy a birtokukban levé dllampapirok volumenében kismértéki csdkkenés volt tapasztalhato.

Ha az inflacio és a véarhatd kamatszint mellett a magyar gazdasig legfontosabb makrogazdasdgi adatait is
megvizsgaljuk, Ugy az aktualis kép meglehetdsen stabilnak tinik. A 2014-es 2.9%-o0s k6ltségvetési hianycél teljesiilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a véllalati kiilonadokbol beszedett dsszeg a tobbszbrise a normal tarsasagi
adobevételnek), tovabba az elsd negyedéves 3.7%-o0s s a méasodik negyedéves 3.9%-0s gazdasagi novekedés utdn a
harmadik negyedévben 3.2%-o0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasdg. A konkrét szdmok mogott latszik, hogy a
kormany szamdra — az EU tdmogatdsok jovbdbeli lehivasdnak biztositdsa végett — tovabbra is kiemelt cél marad a
koltségvetési hidny 3%-o0s mastrichti kritérium alatt tartdsa, igy ez a limit — ha vallalati kiildnadokkal megfiiszerezve is,
de - tovabbra is betarlasra kertil. Azonban a szektoralis kiilonadok kivetkeziében az adott szektort érimtd beruhdzisok
részben vagy akar feljes egészében is elmaradnak, ami a jovibeld fellendiilés bazisat gyengiti, 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginél alacsonyabb GDP nivekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a realgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste becslés: 2.1%) fog gyarapodni. A nivekedési iitem tovabbi jovébeli cstkkenésére, illetve a
hazai gazdasdg egyre egyoldalubba valdsdra utathat az, hogy Magyarorszagon méar 2013-ban a bankok veszteségpotlo
tokeemelése nélkill szamitott nettd (bejovs és kimend tételek egyenlege) mitkddétdke alakulisa negativ volt, illetve az
antbgyarak nélkil szamitott export volumencben is jelentds cstkkenés lenne tapaszialhatd.

Szegmensenként vizsgalva a hazai 16ke-, és pénzpiaci indexek elmilt negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
eszkdzosztalytol fuggden vegyes teljesitményt mutattak. igy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentilé BUX
index az ehmilt negyedévben 6.99 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek koziil a hosszabb futamidejii MAX
index 3.83 %o-kal, az éven belili papirokat is tartalmazé MAX Composite index értéke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befekietési alapok 2014. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithatd, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentdsen meghaladta az RMAX index 0.45 %-os

negyedéves niivekedését,
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2. Az Alapkezelé miikodésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében véltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos valtast
kévetben a térsasdg 100%-os tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe térténd bejegyzés 2009,
februar 9-én tortént meg,.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdonaban 4116 térsasaga, mely
stratégiai irényitdsi feladatai mellett biztosilja az alap-, és vagyonkezelési iizletag infrastruktirajat. A
tulajdonosviltozas a Térsasag mikodését, tizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Térsasdgnal sem az irdnyitasi struktirdban sem a tevékenységi korében jelentds valtozas nem kvetkezett be az idei
¢v soran. A Tarsasag 2014. jalius 21-én a Kbftv. 203.§-dnak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befekietési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezeld a 2014-es év folyaméan életre hivta YOU INVEST termékesaladjat YOU INVEST Stabil, YOU
INVEST Kiegyenstlyozott és YOU INVEST Dinamikus Alapok Alapja névvel. Ezek az alapok a korabbi Erste Global
Aktiv 10, Erste Global Aktiv 30 és az Erste Global Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbdl lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezelé elinditotta 3 eur6s YOU INVEST alapjat YOU INVEST Stabil EUR Alapok Alapja, YOU INVEST
Kiegyensilyozott EUR Alapok Alapja és YOU INVEST Dinamikus EUR Alapok Alapja névvel.

Az Alapkezel6 két alapja, az Erste Nyiltvégli Tartés Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kdtvény Alap jart le 2014. szeptember 30-dval. Az Erste Alpok Nyiltvégii Toékevédett Téke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-an beolvadt az Erste Nyiltvégli Tékevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es ¢év folyamén az Alapkezelt befektetési alapokban kezelt 4llomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacara kedvezd hatéssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvigési periodus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 3,00%-os kezddértékrél egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyamén a befektetési alapokba
94,7 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezel$ altal kezelt befektetési alapok Osszértéke 752 milliardos
allomanyrol év végére 874 millidrdra tudott nvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt koszonhetd. A befektetési alapokban kezelt llomény +16,2%-os novekedést ért el az el6z6 év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezel6 részesedése az év végén 16,41% volt, amivel sikeresen megorizte
piaci masodik helyezését.

A vagyon és portfoliokezelés is novekedést tudott felmutatni az év soran. A ndvekedés htizomotorja egyértelmiien a
DPM portfolidkezelés volt, majd uténa a biztositéi portfoliok teljesitménye emelhets ki. A DPM portf6liok alloméanya
az év sordn tobb, mint dupldjara nétt, mig a kezelt biztositéi portfolio allomany is jelentés 13,3%-os ndvekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardr6l 136,1 milliardra ndvekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti dllomanybéviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok dllomanya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositoi portfoliok aranya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara nott.

rsie Ala [JKP{( [o] f?'f
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