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Filiggetlen Konyvvizsgdl6i Jelentés

Az Erste Alapkezeld Zrt. részére

Elvégeztik az Erste DPM Globilis Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban: ,az Alap”) mellékelt 2014, évi (2014.01.01.-2014.12.31 )
¢ves beszamoldjanak a konyvvizsgalatat, amely éves beszamolo a 2014, 12, 31.-i fordul6napra elkészitett mérlegbdl — melyben az
eszkozok s forrasok egyezo végosszege 3 771 747 E Ft a targyévi eredmény 226 001 E Ft nyereség-, és az ezen iddponttal végzGdo évre
vonatkozo eredménykimutatasbol, valamint kiegészitd mellékletbsl ll,

A vezetés feleldssége az éves beszdamoloért

Az ¢ves beszamolonak a szamviteli torvényben foglaltak és a Magyarorszégon elfogadott ltalanos szamviteli elvek szerint (drténd
clkészitése és valos bemutatasa az Erste Alapkezeld Zrt. ugyvezetésének feleldssége. Ez a felel6sség magaban foglalja az akar csaldsbol,
akar hibabol eredd. lényeges hibas dllitasoktol mentes éves beszamolo elkészitése és valos bemutatdsa szempontjabol relevans belsd
cllendrzés kialakitasat, bevezetését ¢s fenntartdsat; a megfeleld szamviteli politika kivalasztasat ¢s alkalmazasat, valamint az adott
korilmények kizott ¢sszerli szamviteli beeslések elkészitését.

A kinyvvizsgdld felelssége

A mi feleldsségiink az éves beszdmolo véleményezése az elvégzelt konyvvizsgalat alapjan. A konyvvizsgalatot a magyar Nemzeti
Konyvvizsgilati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozo — Magyarorszigon érvényes — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan
hajtottuk vegre. A fentick megkovetelik, hogy megfeleljiink bizonyos etikai kivetelményeknek, valamint hogy a kanyvvizsgalatot Ggy
tervezzitk meg és végezzilk el, hogy kelld bizonyossagot szerezziink arrol, hogy az éves beszimolé nem tartalinaz lényeges hibas
allitasokat.

A konyvvizsgilat magaban foglalja olyan cljarasok végrehajtdsit, amelyek célja konyvvizsgdlati bizonyitékot szerezni az éves
beszamoldban szerepld dsszegekrdl és kivzzétélelekrdl. A kivéalasziolt eljarasok, beleérive az éves beszamold akér csalasbol, akar hibabal
eredd, lényeges hibas allitasai kockdzatanak felméréseit is, a konyvvizsgdld megitélésétol figgnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a
kiinyvvizsgdlod az éves beszamold tgyvezetés altali elkészitése és valds bemutatasa szempontjabol relevans belsd ellendrzést azért
mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati cljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott korilmények kozott megfeleldek, de nem azért, hogy
az Alap belst ellendrzésének hatékonysagdra vonatkozoan véleményt mondjon. A konyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az
alkalmazott szamviteli alapelvek megfeleloségének és az tgyvezelés szamviteli becslései ésszeriiségének, valamint az éves beszamolo
atfogo bemutatasdnak érickelését is. Az tizleti jelentéssel kapesolatos munkank az tzleti jelentés és az éves beszamald dsszhangjanak
megitélésére Korlatozodott és nem tartalmazott egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli nyilvantartdsaibol levezetett informaciok
attekintését.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték clegendd ¢s megleleld alapot nyijt a konyvvizsgaloi zaradékunk
(véleményiink) megadésahoz.

Zaradék (vélemény)

A konyvvizsgdlat sordn az Erste DPM Globalis Részvény Alapok Alapja 2014. évi éves beszamoldjat, annak részeit és tételeit, azok
konyvelési és bizonylati aldtamasztasat az érvényes nemzeti konyvvizsgalati standardokban foglaltak szerint feliilvizsgaltuk, és ennek
alapjan elegendd ¢s megfeleld bizonyossagot szereztiink arrol, hogy az éves beszamolt a szamviteli torvényben foglaltak és az altalanos
szamviteli elvek szerint készitették el. Véleményiink szerint az éves beszamolo az Erste DPM Globilis Részvény Alapok Alapja 2014,
12.31.-¢n fenndllo vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl meghizhato és valos képet ad.

Lgyéb jelentéstételi kitelezeitség az dizleti jelentésrdl

Elvégeztik az Erste DPM Globilis Részvény Alapok Alapja mellékelt 2014, évi tzleti jelentésének a vizsgalatat.

A vezelds felelds az Ozleti jelentésnck a szamviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszagon elfogadott dltalanos szamviteli
clvekkel dsszhangban torténd elkészitéséért.

A mi feleldsségink az iizleti jelentés és az ugyanazon iizleti ¢vre vonatkozo éves beszamolo Osszhangjanak megitélése. Az (izleti
Jelentéssel kapesolatos munkéank az iizleti jelentés és az éves beszamolo sszhangjanak megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta
az egyeh, a tarsasdg nem auditalt szamviteli nyilvantartasaibol levezetett informaciok attekintését. Véleménytink szerint a Erste DPM
Globilis Részvény Alapok Alapja 2014. ¢évi tizleti jelentése az Erste DPM Globslis Részvény Alapok Alapja 2014, évi éves
beszamolojanak adataival dsszhangban van,

Budapest, 2015.04.22
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Mérleg
adatok ezer forintban
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Eszkozik (aktivik):
A. |Befektetett eszktzok - -
I |Ertékpapirok - -
I. |Ertékpapirok - = |
2. |Ertékpapirok értékelési killonbozete - -
a) |kamatokbdl, osztalékokbol - -
b) |egyéb . =
B. |Forgoeszkizik 2320137 3924017
. |Kivetelések 31910 3728
1. |Kovetelések 32224 3728
2. |Kovetelések értékvesztése (-) - -
3. |Kiilfoldi pénzértékre 2616 kivetelések értékelési kiilonbozetd - 314 -
4. |Forintkdvetelések ériékelési kiillonbdzete - -
11. |Frtékpapirok 2288 227 3920289
I |Ertékpapirok 2223 054 3675103
2. |Ertékpapirok értékelési kiilonbazete 65173 245186
a) |kamatokbol, osztalékokbol - -
b) |egyéb 65173 245 186
1. Pénzeszkdzik - -
1. |Pénzeszkbzik - -
2. |Pénzeszkozok értékelési kiilonbozete - -
C. [Aktiv iddbeli elhatdrolasok = -
1. |Aktiv id6beli elhatarolds - -
2. |Aktiv idobeli elhatarolds értékvesztése (-) - -
D. |Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilsnbdzete 18524 |- 152270
Eszkozik (aktivik) dsszesen: 2 338 661 3771747
|
A tétel megnevezése 2013.12.31 2014.12.31
Forrasok ( passzivik):
E. |Sajat toke 2 336 950 3755792
I. |Induld téke 1 807 084 2726 861
1. [Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 2183328 4420 441
2. |Visszavasarolt befektetési jepyek névéréke (-) - 403358 |- 3 500 664
3. |Nyité induld toke 27114 1 807 084
II. [Tokevaltozas (t6kendvekmény) 529 866 1028931
I. |Visszavasarolt befektetésijegyek bevondsi értékkiilonbozete |- 80508 |- 1207 019
2. |Eladott befektetési jegyek értékkiilonbdzete 473 420 1470 548
3. |El620 évek befektetésijegy értékkiilonbzete 9050 401 962
5. [Eriékelési killonbozet tartaléka 83382 92918
6. |El6z6 évek eredménye - - 6515 44 521
7. |Uzeti évi eredménye 51037 226 001
F. [Céltartalékok - -
G. [Kitelezettségek 1140 15 383
I. |Hosszi lejarata kitelezettségek - -
1. |Révid lejarati kitelezettségek 1140 15 384
1L [Kiilfsldi pénzértékre sz616 kistelezettségek értékelési kiilonbdzete = |- |
H. [Passziv iddbeli elhatarolasok 571 572
Forridsok (passzivik) dsszesen: 2 338 661 3771747

Budapest, 2015. aprilis 22.

Erste Alaék{zek'i Zrt.

Erste Alapkezel Zrt. |

2014. december 31.
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Eredménykimutatas
adatok ezer forintban
Megnevezés 2013.12.31 2014.12.31
I |Pénziigyi miiveletek bevételei 184 303 665 323
II.  |Pénziigyi miiveletek raforditasai 126 921 417 495
III. [Egyéb bevételek - -
IV. |Miikddésikoltségek 6085 20954
V. |Egyéb raforditdsok 260 873
VL. |Rendkiviili bevételek - -
VIL. {Rendkiviili raforditasok - -
VIII. |Fizetett, fizetend& hozam - -
IX. |Targyévi eredmény 51037 226 001

Budapest, 2015. aprilis 22.
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KIEGESZITO MELLEKLET

2014, december 31.

Erste Alapkezeld Zrt. I 2014. december 31.



Erste DPM Globalis Részvény Alapok Alapja

1. Az Erste DPM Globdlis Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatdsa

Az Alap neve

Az alap neve Erste Globalis Részvény Alapok Alapjarol a PSZAF H-KE-111-682/2012. szam( hatdrozata
alapjan 2013. februar 01-¢i hatallyal Erste DPM Globalis Részvény Alapok Alapjara valtozott.

Az Alap roviditett elnevezése
Erste DPM Globilis Részvény Alapok Alapja

Az Alap tipusa, fajtaja
Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan 1étrehozott, nyiltvégh értékpapir befektetési
alap.

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel szama, kelte

Lajstromszém: 1111-375
PSZAF hatirozat szama: EN-III/TTE-118/2010
PSZAT hatarozat kelie: 2010. mércius 25.

Az Alap futamideje
Az Alap futamideje az Alap nyilvaniartasba vételétd] (2010, marcivs 25-161) hatarozatlan ideig terjed.

Befektetési jegyek eléallitasa

A befekietési jegyek alapcimlete 1 Ft, azaz Egy forint. A befektetési jegyek névreszoloak és dematerializalt
formaban kertilnek el6allitasra, igy fizikai kikérésitkre nincs lehetdség.

A portfolio lehetséges elemei

Az Alap célja, hogy aktiv befektetési politika haszndlataval a gazdasagi ciklusoknak illetve a tokepiacok
pillanatnyi allapotinak megfelelten 16kéjét killonbsz4 eszkézokbe/eszkozosztalyokba fektesse.

Az Alapkezeld az Alap eszkozeit EGT-allam vagy az OECD tagallama éltal kibocsatott allampapirokba,
EGT-allam vagy az OECD tagillama altal garantalt értékpapirokba, pénzpiaci eszkizokbe, ezek repo
tigyleteibe, bankbetétbe, valamint kollektiv befektetési értékpapirokba, illetve részvényekbe fektetheti. Az
Alap a torvényi szabalyozasnak megfelelden fedezeti céli szarmaztatott iigyletet kothet.

Az Alap szabadon allokédlja a tokéjét elstsorban a kezelési szabdlyzatban meghatirozott 21 befekietési alap
kozott annak megfelelden, hogy az Alapkezeld piaci varakozasai, a gazdasag illetve a tokepiaci
értékeltségek ¢és hangulatnak megfelelden melyiket tartja a legmegfelelébb befektetésnek.

A kezelGsi szabalyzatban meghatarozott 21 befektétési alap befekietési jegyeinek ardnya meghaladhatja az
Alap eszkozeinek 20%-4t.

Erste Alapkezeld 7. 2 2014. december 31.
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Alapkezel

Lrste Alapkezelo Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirds u. 24-26.
Cégjegyzckszama: 01-10-041054

Forgalmazé

Erste Befektetési Zrt.

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

Konyvvizsgalo

Az Alap éves jelentésének konyvvizsgilatardl a kollektiv befektetési formakrdl és kezelSikrdl, valamint
egyes pénziigyi targyd torvények mddositdsard! szolo 2014. évi XVI. térvény XX. fejezete rendelkezik.

Az Alap kbnyvvizsgaloja: CORRECT Pénziigyi és Konyvszakértd Kft.

Székhelye: 1026 Budapest, Bimbo 0t 182

Cégjegyzékszama: 01-09-907186

MEVK nyilvantariasi szam: 000079

Eijaro kényvvizsgalo neve: Egri Istvan Ivan

Lakeime: 1028 Budapest, Arad u. 37

MKVK nyilvantartasi szam: 003152; Pénziigyi intézményi mindsitési szam: E-003152/96

Az Alap képviseletére jogosult, az éves beszamalét alairo személyek

Dr. Mesterhazy Gyorgy Tibor
Erste Alapkezell Zrt. igazgatdsagi tag, vezérigazgatd
Lakcime: 1052 Budapest Bécsi utca 5. 1. em. 7. A.

Pazmany Balazs

-----

Lakcime: 1141 Budapest, Fischer Istvan u. 103,

A kényviteli szolgaltatisok kirébe tartozd feladatokat ellatasaval megbizott személy

Krajcs Katalin
Lakeime: 1161 Budapest, Gusztav u. 50.
MEVK: 005074

Erste Alapkezels Zrt. 3

2014, december 31.
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2. A szamviteli politika 6 vonaisai

210 Kénvvvezetési és beszamoldsi kitelezeliség

Az Alap szamviteli rendszerét a szamvitelrdl szolé 20000 évi C. tdrvény, valamint a 215/2000.
Kormanyrendelet eldirdsai alapjan alakitottul ki.

Az Alap kinyveit, nyilvantartasait a ketiés konyvviteli rendszerre vonatkozo eléirdsok szerint vezetjiik. Az
adatrdgzités ¢s a nyilvantartisok vezetése soran bizfositjuk az eszkdzokben, illetve forrasokban
bekiivetkezelt vallozdasok mérését és dsszesitését, tovabba biztositjuk az éves beszdmold készitési
kiMtelezeltseg teljesitéséhez szikséges informaciokat.

Az Atap tizleti éve megegyezik az adott naptari évvel.
A mérieg fordulonapja: 2014, december 31.
A mérlegkészités idépontja: 2015, januar 31.

2.2, Ertékelési modszerek

Az Alap eszkozeit ¢és kotelezettségeit a kollektiv befekietési formakrdl és kezeldikrdl, valamint egyes
pénzligyl targyd (orvények modositasarél szolo 2014, évi XVI. torvény, valamint 215/2000. évi
korméanyrendclet alapjan kialakitott kezelési szabalyzatban foglalt értékelési szabdlyok szerint ériékeljiik.

Kavetelések: bekeriilési értéken, illetve annak értékvesztéssel csokkentett, visszairassal névelt dsszegében
keriiinek kimutatasra.

Ertékpapirok: a mérleg forduldnapjan érvényes piaci értéken keriilnek a mérlegbe, kiilsn soron felfimtetve
gren eszkOz8k beszerzési ériékét s az - érlékelés napidra meghatarozotl piaci &rték ¢s a beszerzési ériék
kislonbozetébdl addds - értékelés: kilonbizet Hsszepét,

Az érickelési killonbozet megbontasra keriil kamatokbol, osztalékokbol, valamint egyéb piaci értékitéletbdl
adada értékeiési kiildnbozetre.

Az Alap portfolidjaban szerepld értékpapir készlet eclszamolasanal, értékelésénél a FIFO modszert
alkalmazzuk,

Pénzeszkozil: latra sz0l6 betétben vagy éven beliili lejaratra lekotstt betéiben tartott likvid eszkozok
értékét mutatjuk ki, a banki szamlakivonatokkal egyezd ériéken

Aktiv id6beli clhatarolasok: Az aktiv idébeli elhatdrolasokon beliil a pénzeszkdzdkre iddaranyosan jard
kamat Osszegét a 215/2000. Kormanyrendeiet eldirasaitdl eltéréen, ¢lve a Szamviteli trvény 4. §. (4)
bekezdésében biztositott lehetOséggel — az Alap kdnyvvizsgaldjanak egyetértése metlett - nem szamoljuk el
¢rickveszicsként. Meggydzddésiink szerint ezen clszdmolasi mdd biztositja az iddbeli elhatrolas, az
Gsszeméres és a valodisag elvének érvényesiilését.

Szarmaztatott iigyletek: a mérlegfordulonapjan érvényes piaci értéeken toérténik az értékelése, mely ezen
ligyletek esetében a jovébeni varhatd eredményt jelzi. A devizaiigyletek tekintetében az érickelés napjan
érvényes MNB arfolyamot figyelembe véve kerill megallapitdsra a piact érték.

Az Alap portfolidjaban levé szarmaztatott lgylet forduldnapi értékelésekor az ligylet piaci értékének
Osszegdt szamoliuk el az értékelési killonbézet tartalékaval szemben. Az értckelési killonbozet dsszegét
minden értékelés alkalmaval az ) piaci értékre egészitjiik ki az értckelési killonbozet tartalékdval szemben.
Az ¢rickelési kufonbozetet az ligylet zdrdsakor az értékelési kiillénbozet tartalékdval szemben sziintetjiik
meg.

Katelezettségek: szerzddés szerinti értéken mutatjuk ki a mériegben

Passziv idébeli elhatdrolasok: bekertilési éricken mutatjuk ki a mérlegben

Kiilfoldi pénzértékre szold kévetelések, pénzeszkizik és kitelezetisépelk: a mérleg forduldnapian
érvényes MND arfolyamon kertilnek értékelésre a mériegben

[

Lrste Afapkezetd Zrt. 4 2014, december 31,
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3. Miérleghez kapesolddo kiegészitések

3.1. Koverelések

A mérleg forduldnapidn az Alapnak hatiridds tigyletbd! 3.728 el't kévetelése volt,

3.2. Ertékpapirok

Az értékpapirok mérlegsor a fordulonapon az Alap tulajdonaban levé értékpapirok bekeriilési értékét,
valamint ezen értékpapiroknak a mérleg fordulénapjan érvényes piaci értéke és a bekeriilési értéke kozotti
kiilonbozetét (értékelési kiilonbozet) tartalmazza.

Nyiltvégii befektetési jegyek

L " . Devizm
L. Ertékkiil. ., . |Forduléna| |
T . , Beszerzési | |, vy 1z Piaci érték |Deviza| . . | arfolyam
Ertékpapir megnevezése |Darabszim | arf, kiil.-bé! pi piaci
érték (Ft) (Ft) nem . 2014,12.31-
(Ft) arf. )
en
Irste Tékevédett Penzpiaci Alap 26312491 58741 487 14700 58756 187| HUF 2233015 1.00
s te Buro Pénzniaci
j:;’.l: Euro Pénzpinci Befekictési 1360374 478 303 654 1597 206 479900860 EUR 1120300 314.89
)
;‘gg“" RCM Global Equity - A 36978 977979634 803536000 1058333234] USD | 12120000 259.13
ESPA Stock Global EUR 13807 360 848 867 2611187 385460054| EUR | 88660000 314.89
Frasklin Giobal Growth Fand N 268 032 872 179 428 96619 318 068 798 746 USD | 12.980000 25913
ING (1) Invest Global Iigh 9000 027 (49 457 A1 990 500 660 039957| USD | 415510000 259.13
Dividend USD
Osszesen 28 320 6B3| 3675102 527 24518651113 920 289 038

3.3. Pénzeszkozok

Az Alapnak 2014. december 31-1 mérlegfordulonapon pénzeszkdze nem volt,

3.4. Sajdr 16ke

341, Indulo t6ke

Az induldé téke mérlegsor a mérleg fordulénapjan forgalomban lévd befektetési jegyek névértékét
tartalmazza (2.726.861 eFt), kiilon részletezve a targyév elején forgalomban levd befektetési jegyek
névértékét (1.807.084 ¢Ft), valamint a targyévben eladott, kibocsatoit {4.420.441 eFt) és visszavaltott
befektetési jegyek névértékét (3.500.664 ¢Fi).

irste Alapkezeld Zrt. 5 2014, december 31.
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3.4.2. T6kevdaltozas

3.4.2.1. Befektetési jegy forgalmazdsa sordn felmeriils ériékkiilonbézetbdl szarmazd tdkevdliozds

A befektetési jegy forgalmazisa sordn felmeriiid ériékkiilonbozet a befektetési jegy eladasakor, iiletve
visszavalidsakor keletkezo, a befekietési jegy drfolyamériéke és névértéke kozotti killonbdzet. A targyévben
visszavaltott befektetési jegyek értékkillonbozetébdl eredd tékevaltozas -1.207.019 eFt, az eladott

befekietési jegyek értékkilonbozete 1.470.548 e Ft, mig a korabbi idészakban realizalt értékkiilonbdzet
401.962 eFt.

3.4.2.2. Tokevdltozds ériékeldsi kilonbozet miatt

sor

Az értekelési kiilonbozet tartaléka a mérleg forduldnapjan az Alap portfolidjaban levé eszkdzok értékelési
kiilonbozetét mutatja. Ertékpapirok értékelésébdl eredd ériékelési killonbozet 245.186 e Ft, hataridds iigylet
érickelésebdl eredd értékelési kiilonbozet — 152,270 ¢ Tt, kiilfoldi pénzériékre szo16 kdtelezettség ériékelési
kiilonbozete -1 e 1.

3.4.2.3. Tékevdltozas az eldzd évek, valamint az dizleti év eredménye miatt

A targyév eredménye 226.001 eFt nyereség, korabbi idészakban elért eredmény 44.521 ¢Ft.

3.5, Céltartalék

Az Alapndl a targyévben céltartalékot nem szamoltunk el.

3.6. Kotelezettségek

Az Alapnak hosszi lejaratds kitelezettsége nines,

A rovid lejaratt kotelezettségek mérlegsor tartalmazza a szallitokkal szembeni tartozasokat (1.931 ¢Ft), a
Feligyelettel szembeni kitelezetiséget (2014, IV, negyedévi feliigyeleti dij 205 eFu), sajat befektetési jegy
visszavaltasabol eredd kotelezetiséget (12410 ¢ Fr), valamint Euros értékpapir tigylet pénziigyi
elszamolasabol eredé kotelezettséget (838 ¢ Ft). Ezen értékpapir iigylethez tartozd értékelési kiilonbozet
Osszegét (-1 ef't) tartalmazza a kitlfoldi pénzértékre s2616 kdtelezetiségek értékelési kiilonbozete mérlegsor.

3.7, Passziv iddbeli elhatdrolasok

Passziv id6beli elhatdrolasként mutatjuk ki a 2014, évi audit dij nem szamlazott dsszegét (572 eFt).

3.8. Szdrmaztatolt iigyletek ériékelésének killénbozete

A szarmaztatott iigyletek értékelési killonbozete mérlegsor tartalma az alabbi tigyletekbdl all:

s . Eszkiz mennyiség Kiotési Kutés napi | .
s zkiiz, Kotés L?‘l{lmt {devizaban ' arfolyam arfolyam Forduld napi ug;"lﬂ
dittum ddtuma 1 hatirosva) | HUREUR | HUIEUR | CYedménye (o)

EX forward eladsi povicio nyitdsa 2014.12.18 20150203 GO0 000 314.44 31428 [ - 339447
FX forward cladasi pozicid nyitdsa 2M4.11.06 20150211 300000 31108 3005 | - 1208 907
FX torward eladasi pozicio nyitasa 20141119 20150211 999 986 30594 30504 | - 9 349 860
EX forward efadasi pozfcio nyitasa 2014.12.13 2015.02.11 300 000 308.14 30786 | - 3476379
FX forward claddsi pozicio nyitasa 2014.10.20 2015.03.03 199 976 30783 30666 | - 1 520 086
Osszesen 2 599 962 -15 954 689
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Eszkiz mennyiség Kotési Kités napi | | L
Eszkiiz Kités Lejarat (deviz{ul)a:}l # drfolyam :Srﬁ)lyamp Fordul6 napi ng}/ let
datum | datuma | bagirosva) | HURUSD | HURUSD | Credménye (RO
FX forward eladdsi pozicio nyitasa 2014.10.02 2015.02.03 800 000 24539 244,881 - 11103 871
FX forward eladdsi poxicio nyitasa 20841103 203150203 476036 248.30 247067 - 5268 766
FX forward eladasi pozicio nyitdsa 2041119 2015.02.03 544 702 244 .04 24347 - 8358452
FX forward eladasi pozicid nyitdsa 2014.11.06 201502.05 7052 004 24843 24790| - 76935039
FX forward eladasi pozicid nyitdsa 20344.10.03 2015.03.03 2139971 24560 24493} ~ 29542 512
IFX forward eladdsi pozicid nyitasa 2014.10.07 2015.03.03 325701 243,70 4311 - 5106615
Osszesen 11338414 -136 315255
Az ligyletek az Alap portfoligjaban levd, euréban és  dollarban  denominalt értékpapirok

arfolyamkockazatanak mérséklését szolgélja.

4. Eredménykimutatissal kapesolatos kiegészitések

Az Alap2014. évi bevételei

adatok ezer {orintban

Megnevezés Osszes bevétel Ebbol penlf ugg’n.leg reabizalt
evétel
Pénziigyi miiveletek bevétele Gsszesen 665323 665 323
- Kamatbevétel pénzintézettéi 1 1
- Ertékpapirok kamatbevétele 584 607 584 607
- Ertékpapirok arfoly amnyeresége - -
~ Realizalt deviza arfolyamnyereség 43 928 43 928
- Hataridds miiveletek eredménye 36787 36787
Kgyéb bevételek I - )
- Bgyéb bevétel - -

Az Alap 2014. évi koliségei, raforditasai

adatok ezer forintban

Megnevezés Osszes kiltség, raforditas Ebl.).(]l penzugyileg {‘e’allzalt

kéltségek, raforditasok
Pénziigyi miiveletek raforditisa Ssszesen 417 495 417 495
- Pénziniézetnek fizetett kamat - -
- Eﬂékpapimk arfolyamveszlesége - f -
- Realizalt devizaarfolyam veszteség 96 933 96 933
- Hatdridds mitveletek eredménye 320 562 320562
Miik odési koltségek dsszesen 200954 18 450
- Alapkezelbi dij 2140 1931
- Letétkezeldi dij 6115 3574
- Forgalmazasi djj 12 125 10943
- Bank ¢s nyomtatvany koliség 2 1 2
- Kényvvizsgaldi dij 572 -
Egyéb raforditis dsszesen 873 668
- Feiligyeleti di 873 668
- Bpyéb raforditas - -
Az Alap lizieti eredménye 226 001
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5. Cash-flow kimutatis

adatok: ezer formntban

Sorszam A tétel megneverzése 2013.12.31 2014.12.31
1 L. Szokasos tevékenységh6l szirmazd pénzeszkiz-viltozas 63 845 ~ 68 814
2 1. Térgyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) 4- 30827 |- 291 570
3 2. Elszimolt amortizacio + - -
4 3. Elszamolt értékvesztés és visszairas + - -
5 4. Elszamolt értékelési kiilonbézet + 82 709 9 536
6 5. Célartalékképzés és felhaszndlas killonbozete + - -
7 6. Ertékpapir befektetések éridkesitésének, bevaltisanak eredménye -+ - -
8 7. Befektetett eszktzik allomanyvaltozdsa + - -
9 8. Forgoeszkizisk dllomanyvaltozasa + - 31910 28 18]
10 9, Rovid lejaratu kitelezettésgek allomanyvaliozasa + 1132 14 244
11 10, Hosszil lejarati kitelezetiségek allomanyvaliozésa + - -
12 11. Aktiv idébeli elhatarolasok allomanyvéllozasa + o -
13 12. Passziv id6beli elhatdrolisok dllomanyvaitozisa + - 1 I
14 13. SzArmaztatott ligyletek értékelési kitlonbtzetének valtozdsa - 18912 170 794
15 H. Befektetési tevékenységh6l szarmazé pénzeszhkiz-viltozis - 2236727 - 1114 492
16 14. Ertékpapirok beszerzése - - 11617904 |- 28913 946
17 15. Ertékpapirok eladdsa, bevaliasa + 9 360 967 27 281 883
18 16. Kapolt hozamaol -+ 20210 317 571
i9 11, Pénziigyi milvele tekbél szirmazd pénzeszhkiz-vallozas 2172 882 1 183 306
20 17. Befektetési jepy kibocsatas + 2 656 748 5 890 989
21 18, Befekteiési jegy kibocsatas sordn kapott apport - - -
22 19, Befektetési jogy visszavasariasa - - 483866 - 4707 683
23 20. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - - -
24 21, Hitel, illetve kéleson felvétele + - -
25 22. Hitel, illetve kélcson torlesztése - - -
26 23, Hitel, illetve kolesén utan fizetett kamat - - -
27 1V. Pénzeszkiz valtozas - -
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6. Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadaiok:
Alapneve
Alap korabbineve
Lajstromszama:
Alapkezelo neve:
Letétkezeld neve:
NEE szimitas tipusa:
Targynapi eszkozérték Tdrgy +1 napon készit! Targynapi eszktztllomdny

Targynapi arlolyam adatok

Téargynapi befekletési jegy lorgalmi adatok felhasmalasaval

Erste DPM Globilis Részvény Alapok Alapja
Erste Globélis Részvény Alapok Alapja
111§-375

Frste Alapkezels Zit

Erste Bank Hungary Zrt.

Targynap (T): 2014,12.31
Sajat 18ke: 3755789 343
Eay legyre jutd NEE: 1,3773
Darabszm: 2726 861 150

A targynapi netts eszhizériek meghatdrozdasa:

I g e coma Tt 12 telies portfolie
L. KOTELEZETTSEGEK Osszep/lack ardnyaban(%)
i1 Hiteldllomany {dsszes): | Hitelewss ! Futamid$ - 0.00%
0.00%

1/2. Egyéb kotelezetisdgek (Bss2es ). 15957 616 0.42%
Alapkezeldi dif miatt 208 545 0.01%
Letétkezeli dij miats 540 672 0.01%
Bizomanyosidij miatt - G.00%
Forgaim kig. miatt 1 181755 0.03%
Felogyeleti dij miast 208 391 0.01%
Kanyvyizs gilati dij miatt 571 500 0.01%
Kozzététel kg, miatt - L D00%
Relklém ki, miatt | 0.008%
Kolisépkent eissmolt egyéb tétel miati - 0.00%
Lpyéb - nemkoliség atapd - kotelezetisép 13 246753 0.35%

13, Céltartalékok (0ss2es): - 0.00%

- 0.00%
174, Passeiv idébeli elhatarolasok {osszes): - 0.00%
- 0.00%
Kotelezeliséaek dsszesen: 15957 616 0.42%
1. ESZKOZOK Osszop/liek | 1ehes pontfolia
aranydban(%)
/1. Folyaszamia, készpénz (0570 ); 1 0.00%
Lrste Bank Zif MUF szimla I {.00%

12, Lgyeb kivelelés (0sszes) 3727 863 0.10%

FX forward poxicio 0sszeziigs nycresdge 3727927 0.10%
Kavelelds Befektetési Zr-vel szemben HUIF | 0.00%
Kovetelés Befekietési Zrt-vel szemben USD 135 (0.00%

[3/3. Lekatott bankbetétek (Gsszes): Bank Futamidé - 0.00%

Ii/3.1. Max 36 lekotds i (Osszes): - 0.00%

- 0.00%

/3.2 3 honapnal hosszabb lekalésh (Osszes - 0.00%

- 0.00%

11/4 !'Erlékpﬂpimk (035408 ) f Megn, Devizatnem Neéveértek 3920 289 038 104.38%

11/4.1 Allampapirok (0sszes): - G.00%

[ | - 0.00%

/4,11 (Kotvények (6sszos): 0.00%

| | 0.00%

11/4.1.2. |Kincstarjegyek {0ss2es); - 0.00%

! | - 0.00%

/4,13, |Vgyéh jegybankképes ép. {(6sszes); - 0.00%

| i - 0.00%

H/4.1.4. |KiHoldi allampapirok (0sszes ). - 0.00%

| | 0.00%

Erste Alapkezeld Zit, 9
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.2, 1Caxddlkoddi és egydh hitelviszonyl meptestesitd ép. - 0.00%%
H/4.2.1. 1T8esdére bevesetell (dsszes): ~ 0.00%
I | - 0.00%
11/4.2.2. |Kilfoldi katvények (sszes): - 0.00%
5 ! - 0.00%
1/4.23. 1 Tézsdén kivili (0sszes). - 0.00%
| [ - 0.00%
11/4.3. |Részvények (0sszes): - 0.00%
11/4.3.1, {Téssdére bevezatett {osszes): - 0.00%
[ | - 0.00%
/432, [Kalfoldirészvényck (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/14.3.3. |T6zsdén kivali {isszes): - 0.00%
[ ] - 0.00%
/44,  |elzAloglevelek (8sszes): - 0.00%
H/44.1. | Tézsdére bevesetel (Bsszes): - 0.00%
i [ - 0.00%
11/4.42. {Tozsdén kivitli (0sszes): - 0.00%
| | - 0.00%
145, [Befektetési jegyek (0sszes ): 3920 289038 104,38%
11/4.5.1. | Tézsdére bevezetetl {dsszes): - 0.00%
| | - 0.00%
11/4.5.2. iTézsden kivitli (0sszes): 3920289038 104.38%
Lrste Tokeveédeit Pénzpiaci Alap HUF 26312491 S8 756 187 1.56%
rste Euro Pénzpiaci Befekictdsi Alap EUR 1360374 479 900 860 12.78%
Allianz RCM Global Equity ~ AT USD UsSD 336,978 1058333234 28.18%
ESPA Stock Global EUR EUR 13 807 385 460054 10.26%
Franklin Globat Growth Fund N USD 28803229 968 798 746 25.79%
ING (L) Invest Global High Dividend USD UsSD 9 (00,00 969 039957 25.80%
0.00%
11/4.6. Karpatiasi jegy (0sszes): - 0.00%
- 0.00%
/5, Szinmazatot dgyletek (Bssues - 152209943 ~105%
HIRAR Farward tigylelek (6sszes): - 152269943 -4 (5%
FX forward eladasi pozicio nyitdasa EURMUT - 339 446 -0.01%
FX florward eladdsi pozicio nyitasa FURMUF - 1268907 0.03%
X forward eladdsi pozicio nyitdsa FURHUF - 9340 869 -0.25%
FX forward eladasi pozicio nyitdsa EURMUS - 3476379 -0.09%
X forward eladdsi pozicid nyitdsa BURHUF - 1520086 -0.04%
EX forward eladdasi pozicid nyitasa USDHUF - 11103871 -0.30%
FX forward claddsi pozicid nyitasa USDIHUF - 5268766 -(.14%
FX forward cladési pozicié nyitasa USDHUF - B358452 -0.22%
FX forward eladasi pozicié nyitasa USDHUF - 76935039 -2.05%
FX forward eladasi pozicid nyitasa USHHUF - 29542512 0.79%
X forward eladdsi pozicia nyitasa USDHUF - 5 HG6G6IS 0.14%
0.00%
13/5.2. Opciok (0sszes ) - 0.00%
- {004
1176, Aktiv iddheli ehatdrolasok {ossses ) - 0.00%
] . 0.00%
Pszkoziok dsszesen: | 3771 746 959 10.42%
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7. Vagyoni és pénziigyi helyzet értékelése

adatok ezer forintban

Mutat6 Kocmuns E_aox Arany
megnevezése Szamitis médja EriER 2014.12.31.
" . sajat toke 3 755 792

Tokestruktara (1. 99.58%
shestrikiing. (2 forrasok 3771 748 ’
. ; idegen toke 15 956
Tokestrukt I1. 0.42%
Uktira (I1.) forrasok 3771 748 ’
Likviditds forgoosahlodk =~ _3BAOIS  ,erhojngg
rovid lejatati kitelezettség 15 384
Bevéte'larényos ered’mény 226 001 33.97%
eredmény bevételek 665 323

8. Egyéb kiegészitések

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

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget tjra befekteti. A hozam a
befektetési jegyek nettd eszkozértékének emelkedésén keresztiil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi
nettod eszkozértéken torténd visszavéasarlasi kotelezettség véllalasaval biztositja a befektetok szdmara, hogy
befekietési jegyeik vagy egy résziik visszavéltasaval tetszbleges iddpontban hozzajussanak a felhalmozott
hozamhoz.

Felhivjuk a befektetk figyelmét, hogy a jelentésben szerepld multbeli teljesitmények, hozamok nem
Jjelentenek garanciat az Alap jovébeni teljesitményére, hozamara.

Erste Alapkezeld Zrt.

Budapest, 2015. aprilis 22.
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UZLETI JELENTES

2014, december 31.

irste Alapkezeld Zit. ] 2014, december 31,



Erste DPM Globalis Részvény Alapok Alapja

1. A gazdasagi folyamatok rdvid #ttekintése, az Alap befektetési politikajara haté tényezdk

2014, L. negyedév

Az clsé negyedévben az arfolyamok az eszkozosztalytdl és régiotol fiigetien vepyesen teljesitetiek. A negyedéves
részvényindex teljesitményeket vizsgilva szembetiing, hogy jelentds elmozdulas altalaban nem volt megfigyelhets,
mikdzben a fejlett piaci indexek inkébb emelkediek, mig a fejlddd részvény indexek tobbségiikben kismértékben
csokkentek. Az azonban szembetiing volt, hogy a tobbségiikben pozitiv fejlett piaci indexek hozama is jelentésen
elmaradt a tavalyi utolsé negyedéves valtozasukt®l. Ennek sordn, az S&P 1,70%-o0s, a technologiai papirokat tomorité
Nasdaq 1,08%-0s teljesitményt mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzilk, akkor megéllapithaté, hogy
az ewrd zona vezetd indexe a német DAX 0,04 %-kal, mig az dtfogd eurdpai index a DIEUS0 mutatd 1,69 %-kal
emelkedett. A japan Nikkei negyedéves teljesitménye kilogott a nulla korilli elmozduldst mutaté fsjlett piaci
teljesitményektdl és a negyedév sordn 8,98%-ot esett. Mindezek cllenére a globalis fejlett piaci részvények drfolyam
alakulasat reprezentaldé MSCI World Free index 0,77-kal emelkedett a negyedév soran. A fejlédd piaci indexek
negyedéves feljesitményében altaldban a negativ eldjel volt megfigyelhetd, igy a globdlis fejlédé-piaci dsszefoglalo
index az MSCI Em. is esett 0,8%-kal. A lengyel tdzsdemutatd a WIG: -2,96%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel,
mig a magyar tbzsdeindex 2014. elsd negyedévében tovabb esett és a BUX -5,57%-os teljesitményt produkalt, bdr a
régios tozsdeindex esetében mdr 4jbol enyhe plusz kathatd (CETOP: +0,10%).

Az elsb negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke kissé mérséklodott. igy a MAX és a CMAX is 1,5% koriili negyedéves hozamot éit el. A fejlett
piacok felé fordulast j61 mutatja, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamité Németorszag 10 éves allampapir
hozama a negyedév végére 1,57%-0s éri¢kével kilenc havi mélypontjdra esett, €s az amerikai 10 éves papirokkal is
2,72%-0s hozam mellett kereskedtek, mely a tavaly év végi 3% feletti szintnél lényegesen alacsonyabb. A negyedév
soran a megitjult kormanyt maga mdgott tudé olasz papirok hozamaban volt a leglényegesebb valiozas, mely papirok
hozama a tavaly év végi 4,13%-16] a negyedév végére 3,29%-ra esett. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljul, akkor az els6é negyedévben nem lithatunk egyiranyi valtozast (arany.: +6,86%, brent: -3,20%, crude:
+2,61%).

Az elmilt idészakban bekovetkezett valtozasok kozill fontos kiemelni, hogy ebben a negyedévben valtozott az
amerikai jegybank szerepét betoltd Fed vezetdje. Ben Bernanke-t a kordbbi alelntke és egyben monetaris politikai
elveinek orikdse Janet Yellen kovette. A FED a negyedév soran a tavaly évvégéig még havi 85 milliard dollaros
keretdsszegli jegybanki eszkozvasarlasi program volumenének t5bb 1épesében torténd csokkentésérél dontote, melynek
eredményeként a negyedév végére a havi eszkbzvisarlasok (QE3) 6sszege 55 milliard dollarra mérsékladoit.
Marciusban az (j Fed elnok még utalt arra, hogy a dolldr alapkamat emelésére csak a mennyiségi lazitds kivezetését
kavetden keriilhet sor. A piaci varakozdsok alapjan a QE3 program az évvégéig kifut.

Az EU esetében a negyedéves gazdasagi adatok koziil ki kell emelni a legfrissebb inflacios adatot, mely az eurd-zéna
egészében 0,5%-0s — még a vartnal is alacsonyabb fiteml - pénzromlasrol tesz tandbizonysagot. A fenti pénzromlds
raadasul minusz 0,4%-0s 2013. ¢évi, ezen belil +0,5%-0s negyedéves negyedévi - valdjaban stagnaldsnak megfelels -
gazdasdgi nivekedési Gitemmel parosult, mikézben az EU ipari termelése még mindig nem érte el a 2008-as szintet,
mig az amerikai gazdasag GDP-je a legfrissebb adatok szerint 2,6%-kal boviilt, Mindekdzben a kordbbi jegybanki
hiteleket a piaci szereplék az ECB-nek mar fizetik vissza, ami likviditas szitkiilésként értelmezhetd; mig az USA-ban -
ugyan egyre csikkend mértékben - de még mindig folyt a monetaris mennyiségi lazitas,

A negyedéves nemzetkozi befekteidi hangulat alakuldsat vizsgdlva nem mehetiink el sz nélkitl a Krim félszigeten
torténtek metlett. A konfliktus mércius sordn az iraki habord 6ta a legsilyosabb nemzetkdzi valsaggd terebélvesedety ki,
eurdpai kontextusban pedig a jugoszlav haborit 6ta nem volt hasontora példa. A Krim félszigeten t6riént orosz katenai
bevonulast kozvetlentil megeldzéen az alapveten EU szimpatizans Majdan téri Hinteték, az orosz integricié felé
kozeledd Janukovicsot az ukrdn elngki székbOl eltavolitottdk. Janukovics levaltasat kévetben a haditengerészeti
szempontbdl fontos, 16bbségében oroszok lakta Krim félszigetet az orosz hadsereg eldszor megszallta, majd a mar jéval
kordbban kiirt marcius kozepi fuggetlenségi népszavazast kdvetden az 1j Krimi kormany széndékdval egyezd maodon
Oroszorszaghoz csatolia,

A negyedéves magyar makrogazdasagi adatok alapjan ugy latszik, hogy Magyarorszag valoban (egyre) jobban teljesit.
A februdr kdzepén kdzolt 12 hdnapos jan/jan inflacios rata az alkoholmentes soroket idéz6 0,0% volt, ¢s a februari
mutatd is csak 0,1%-ra emelkedett, mikizhen a jegybanki alapkamat rekord-alacsony szinten 2,6%-on all. A pozitiv
adatok sordba tarfozik az is, hopy a hazai gazdasig redlieljesitménye 2013, 1V, negyedévében — az Eurdpai Unié atlagat

>
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jelentdsen meghaladd mértékben 2,7%-kal tudotf emelkedni. A koliségvetés 2013-ban messze a korabban tervezett
2,9%-o0s hidnycé! alatt teljesitet! &s a korméany az &v végi adatok alapjin 80% alatt tudta tartani az dllamadossag GDP
aranyos mutatdjat.

2014. I1. negyedév

A masodik negyedévi arfolyamok tobbségitkben inkdbb emelkedtek, csak néhol lathattunk kismértékii csokkenést. A
negyedéves részvényindex feljesitményekel vizsgdlva szembetiing, hogy jelentds elmozdulis dltaldban nem volt
megfigyelhetd, mikdzben a fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlodé részvény indexek 16bbségiikben
enyhén csdkkentek. Az azonban szembetiind volt, hogy a fejlett-piact indexek masodik negyedéves hozama meghaladta
az elsd negyedéves véltozasukat. Ennck sordn, az S&P 4,69 %-0s, a technoldgiai papirokat tomdrité Nasdag 4,98 %-os
teljesitményl mutatott fel. Ha az eurdpai indexek teljesitményét nézzitk, akkor megallapithaté, hogy az euré zéna
vezetd indexe a német DAX 2,90 %-kal, mig az atfogé eurdpai index a DIEUS0 mutaté 2,11 %-kal emelkedett. A
japan Nikkei, melynek teljesitménye az elsé negyedévben jelentsen ehmaradt a fejlett piacok teljesitményétol, a
masodik negyedévben mar korrigdlt és 2,25 %-o0s pozitiv negyedéves emelkedést konyvelhetett el. Mindezek
ereddjeként a globdlis fejlett-piaci részvények 4rfolyam-alakuldsat reprezentélo MSCI World Free index 4,96 %-kal
emelkedelt a negyedév soran. A fejlédd piaci indexek negyedéves teljesitményében tobb esetben negativ eléjel volt
megfigyelhetd, bdr a globalis fejiédé-piaci dsszefoglald index az MSCI Em. 5,64 %-kal emelkedett. A lengyel
tozsdemutatd a WIG: 2,10 %-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar tézsdeindex 2014, masodik
negyedévében emelkedni tudott és a BUX 6,14%-0s teljesitményt produkalt, azonban a régids tdzsdeindex esetében
mér jbol enyhe cstkkenés lathaté (CETOP: -0,88%).

A misodik negyedévben a hazai kdtvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovabbra is fennmaradt és a negyedéves
ndvekmény mértéke ismét a 2013. évi negyedéves teljesitményeket idézi. fgy a MAX és a CMAX is 5%-t meghaladd
negyedéves hozamot ért el, melynek kvetkeztében a magyar kitvényindexek éves teljesitménye 6-8% kozodtt alakult.
A fejlett piacok felé fordulast jol mutatja, hogy a biztonsagos befektetési helyszinnek szamitd Németorszdg 10 éves
allampapir hozama a negyedév végére 1,25%-o0s drickével kétéves mélypontiara esetl, ¢s az amerikai 10 édves
papirokkal is 2,53 %-o0s hozam meliett kereskedtek, mely a 2013, év végi 3% feletti szintné lényegesen alacsonyabb. A
negyedév sordn tovabb estek az olasz kdtvényhozamok is, fgy a 10 éves futamideji olasz allamkétvények hozama a
2013, év végi 4,13%-r6] a negyedév végére 2,85%-ra csokkent. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét vizsgaljuk,
akkor a mésodik negyedévben egységesen kismértekil emelkedést lathattunk (arany: +3,39%, brent: +4,31%, crude:
+3,92%).

A negyedév pazdasdgpolitikai intézkedésel kézill ki kell emelni, hogy juniusban az Eurdpai Kézponti Bank tériénelmi
lépésre szanta el magdt. Ennek soran az ECB a hénap clején dontdtt arrdl, hogy a jegybanki overnight betétek kamatat
a negativ {artomanyba - minusz 0,1%-ra - vagja az eddigi 0.0%-o0s szintrdl, és egylttal az elemzdi vérakozasoknak
megfeleléen az euwrd alapkamata (a kéthetes jegybanki betét kamata) is csokkent 0,25%-rél 0,15%-ra. A
kamatdontéseken kiviil az ECB még jelezie, hogy egy potencialis jovobeli mennyiségi lazitashoz megkezdi elékésziteni
az atlathatd eszkbzfedezetil érickpapirok jegybanki felvasdrlasat is, mellyel azonban az eurdpai jegybank csak az eurd
zonas kiimyezet tovabbi romlasa (gazdasagi lassulds vagy kotvény piaci turbulencia) esetén élne. Az intézkedésekhez
kapesolodéan az ECB deklardlta azt a szandékat is, hogy a kotvényvdsarldsai sordn a piacokra jutd pétldlagos eurd
mennyiséget nem sterilizdlja, vagyis nem vonja ki a gazdasaghol, A sterilizacio elmaradisa érielemszeriien inflaciot
gerjeszt, azonban az ECB allaspontja szerint az eurd zona inflaciés varakozasai meglehetdsen lehorgonyzotiak, és a
Jjegybank a sajat korabbi 1,0%-o0s inflacids varakozdsd is 0,7%-ra visszavagta.

A fenti I¢péseken tilmenden az eurdpai jegybank kér egyenként 400 milliard eurds volumenii, a kordabbi LTRO
tenderekhez hasonld likviditds bovitési program &szi meghirdetését is tervezte. Ennek sordn 4 éves futamidejd,
alacsony kamatozast hijelt nytjtananak olyan bankoknak, akik ezt a hitelt a gazdasdg szerepldi szémara fovibb
hitelezik. (Ez a program - elsd mepgkozelitésben - meglehetts hasonldsagol mutatoit a magyar jegybank NHP
programjival.) A fentiek célja az volt, hogy az ECB altal a bankoknak nyajtott potlélagos likviditas ne jegybanki
betétbe keriilion vagy az allampapir piacon landoljon, hanem a pénziigyi kozvetitokiol hitelek formdjaban a
realgazdasagba jusson, ami végsd soron a gazdasagi ndvekedés felporgetését eredményezi.

Mindekézben - az eurépai likviditds bivitd ¢s gazdasagi ndvekedést ¢lénkitd tendencidkkal szemben - az amerikai
Jjegybank szerepét bet6ltd FED a negyedév sordn aprilisban és janiusban is tovabbi 10-10 milliard dollarral, 35 milliard
dollarra cstkkentette a havi eszkdzviaséarlasi programjanak volumenét. A program eldrelathatoan a 2014-ben kifut és a
piaci varakozasok szerint a 2015. év sordn a FED méar kamatemelésré] donthet, Ennek kapesan az elemzik, a 0%-o0s
amerikai alapkamattal szemben, a jové év végére mar },25%-o0s kamatszintet varnak. A FED megldtasa szerint az elsd
negyedéves redlgazdasdgl visszaesés (-2,1%) is csak dtmeneti volt, melyet rendkiviif zord 18li idéjaras okozoty, €s a
gyenge negyedéves adattal szemben az Lgyesillt Allamokban mar egy organikus gazdasagi novekedés kezdeft
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beindulni, igy a mesterséges monetdris stimulusokra (QE és alacsony alapkamat) sincs mdr a kordbbi mérwékben
szilkség.

A fentiek alapjan lathaté, hogy eltérd irdny monetaris politika mutatkozott az USA-ban és az eurd zénaban, Mig az
USA-ban a kordbbi extra laza monetdris politika a megszoritis iranyiba mozdult e, addig Eurdpaban még tovabb
lazitotték azt. A fenti ellentétet a gazdasagok novekedési iitemének kitlénbsége oldja fel. A 2013-ban az eurd zona
gazdastga minusz 0,4%-os teljesitményt mutatott, mig az USA esetében 1,9%-os bévillésnek Jehettiink tandi.

Ha a hasonlé magyar adatokat vizsgaljuk, ugy azt tapasztaljuk, hogy a negyedév soran az eldzetes varakozasokndl jobb
hazai makrogazdasigi adatok lattak napvilagot. Réadasul a kijové adatok trendjében is fokozatos javulas volt
érzékelhets.

A magyar gazdasagi nivekedés, mely 2013-ban éves szinten még csak 1,1%-kal haladta meg a 2012, évi teljesitményt,
a 2013, ¢v negyedik negyedévében mar 2,7%-kal emelkedett, mig a 2014, év clsd negyedévében 3,5%-0s boviilést
mutatott az eléz6 év hasonlod iddszakaval osszevetve. Rdaddsul a novekedés Osszetétele is egészségesebbé valt. A
2013. évi éves gazdasigi novekedés nagy részét a mezégazdasagi termelés tobb mint, 20%-0s bdviilése okozta. Ezzel
szemben az idei elsé negyedéves novekedésbél mar szépen kivette a részét a GDP-bdl 25%-kal részesedd ipari termelés
(2014Q1/2013Q1: +6,7%), és az 5%-os silyl épitdipar (+25,2%) kibocsatasanak béviilése is. Orvendetes hir az is,
hogy az ,,adatban” mér megjelent a nemzetgazdasag fethasznalasanak 2/3-at kitevd lakossagi fogyasztas boviilése is
(+1,6%), valamint a legfrissebb kiskereskedelmi forgalom alakulasat bemutatd statisztika (+6,6%) a jovére nézve is
biztato lehet.

Ha az inflacio alakulasat vizsgiljuk, akkor a javuld trend itt szintén Htszik. A tavalyi évben az édtlagos éves inflacio
még 1,7% volt, mely a 2013, év végi december/december ratanal mar 0,4%-ra csokkent. A majus/majus-i inflacios adat
- hasonléan az egy hénappal kordbbi 4prilisi adathoz - azonban mér minusz 0,1% volt. Ilyen alacsony ,,pénzromiasi”
értékre 1968 ota nem volt példa. Az inflacids rata még tgy is alacsonynak mondhat6, ha a rezsidr csokkentés hatasat
levonjuk beldle. A Kormany lakossagi energiaar csokkentését leszamitva is csak 1% korili inflcids értéket kapunk. Ha
azonban a jovObeli trendet nézzilk, Ggy az varhato, hogy a rata a jové év masodik felében 3% kézelébe emelkedhet a
megélénkiilG lakossagi fogyasztas és a tartésan gyenge forint miatt.

Fontos hazai esemény volt az aprilis 6-an lezajloit hazai orszaggyilési valasztasok. Az elmilt iddszakban vélasziasi
rendszer atalakult, melynek eredményeként a korabbi 386 parlamenti képviseldi 1étszam 199-re csokkent, mikézben az
egyéni valasztokorzetek atszabasat kovetden az egyéni manddtummal bejutott képviseldk szama 106-ra, mig a listas
képvisel6t mandatumok szdma 93-ra modosult a korabbi 50-50 szazalékrél. A 2014, évi valasztdsokon gyakorolhattak
szavazali jogukat eldszor az orszdg hatdrain kividl kisebbségben ¢lé magyar nemuzetisépiick. A valasztasokat kdvetd
kormdnyalakitasra — az elézetes kozvélemény-kutatasokkal megegyezé modon — a Fidesz, mint a valasztds gydztese
lett felkérve. A Fidesz ismét 2/3-o0s parlamenti tobbséget ért el, ami a gazdasagpolitika jovobeli alakitdsa szempontjabél
az eddigi, nehezen eldre jelezhetd unortodox lépéseket is tartalmazé gyakorlat tovabbi folytatodasat eredményezi. A
piacok visszafogotian reagdltak a korabbi kizvélemény kutatdsokkal megegyezi Fidesz gydzelmére.

Az MNB lépéseit nézve fontos fejlemény volt, hogy dprilis 24-én az MNB bejelentetie, hogy augusztus elsejétd)
kezd6dben megsziinteti a 2 hetes jegybanki kotvényeket és ezt kiivetden a jegybankndl mér csak két hetes betétet lehet
az aktuélis alapkamaton a kereskedelmi bankoknak clhelyezni. A jegybank az intézkedéstdl egyrészt azt varta, hogy a
jelenlegi MNB kotvény tulajdonosok egy része hosszabb futamidejii allampapirt fog valasztani augusztus elejété! a
meglevd allomdnya helyett, igy a forint dllamadossag futamideje névekedhet; mig a kiilfoldi tulajdonosok egy része
véarhatoan kivonja befektetését az orszdghol. Ez a kilfoldi befektetés kivonas a magyar gazdasaggal szemben fennallé
brutté deviza kovetelés volumenének a csdkkenését - illetve masik oldalrél a jegybank deviza tartalékanak csokkenését
- vonja maga utdn, mely a jegybank meglatisa szerint az orszag sériilékenységét cstkkenti. A rdvid/hosszi kétvények
scseréjének” és ezzel egyidejiileg a kibocsdtott allampapirok futamideje novelésének eldsegitése végett az MNB az
allamkotvény tulajdonosok részére kamatswapot, lombard hitelt illetve sziikség esetén a forint értékpapirok deviza
kotvényre cserélésének lehetdséadt is felkindlia,

Fontos hazai fejlemdény volt jalius elején a Parlament dontése a devizahitelesek megsegitése kapesan, Ennek soran - a
Kuria juniusi dontését kovetden — a parlament jogszabalyt fogadott el, melyben semmisnek nevezte az arfolyanirést
(folyositaskor és torlesziéskor eltérd modon vételi és cladasi devizaarfolyamok alkalmazésat), tovabba megtamadia a
bankok egyoldalii kamatemelését. Az egyoldalit banki kamatemelések esetében a bankoknak kel birdsag elétt
bizonyitaniuk, hogy tisztességesek voltak. Az drfolyamrés 100 milliard forintos, mig a kamatemelés 300 milliard
forintos tételt jelenthet, mely még kiegésziilhet a forint hitelek egyoldalit kamatemelésének terhével is.
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2014. . negyedéy

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkdzoszthlyté]l és régiotdl fiiggden vegyesen teljesitetiek, A negyedéves
részvényindex teljesitményeknél szembet(ing, hogy ielentds elmozdulés dltalaban nem volt megfigyethetd, mikozben a
fejlett piaci indexek inkabb emelkedtek, mig a fejlédo részvény indexek tibbségiikben kismértékben csdkkentek. Az
azonban szembetiinG volt, hogy a pozitlv teljesiiményt produkéld indexek hozama is elmaradt az el6z negyedéves
véltozdsuktol. Emnek sordn, az S&P 0,62%-0s, a technoldgiai papirokat témérité Nasdaq 1,93%-o0s teljesitményt
mutatott fel. Ha az curdpai indexek teliesitményét nézziik, akkor megallapithaté, hogy az eurd zéna vezetd indexe a
németf DAX 3,65%-kal, mig az atfogd eurdpai index a DIJEUS0 mutatd 0,07%-kal gyengiilt. A japan Nikkei
negyedéves teljesitménye kiss¢ kilogott a nulla koriili elmozdulast mutaté fejlett piaci teljesitményektd! és a negyedév
sordn 6,67%-ot emelkedett. Mindezekkel egyiitt a globalis fejlett piaci részvények éarfolyam alakuldsat reprezentilod
MSCI World Free index 2,58%-kal cstkkent a negyedév sordn. A fejlédé piaci indexek negyedéves teljesitményében
altaldban a negativ eldjel volt megfigyelthett, igy a globdlis fejlédo-piaci osszefoglald index az MSCI Em. is esett
4,33%-kal. A lengyel toézsdemutatd a WIG: +3,88%-0s negyedéves teljesitményt mutatott fel, mig a magyar
tozsdeindex 2014, harmadik negyedévében cstkkeni és a BUX -3,88%-o0s teljesitményt produkalt, bar a régios
tdzsdeindex esetében mar 0jbo! enyhe plusz lathatd (CETOP: +0,14%).

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovdbbra is fennmaradt, bar a
negyedéves novekmény korabbi mértéke jelentsen mérséklodott. igy a MAX és a CMAX is fél szazalék alatti
negyedéves hozamot ért el. A fejlett piacok felé forduldst jelezheti, hogy a biztonsdgos befektetési helyszinnek szamito
Németorszag 10 éves allampapir hozama a negyedéy végén mér - tavaly év végi 2% koriili szinttel szemben - 1% alatt
zéart, és a negyedév végén az amerikai 10 éves papirokkal is 2,5%-o0s hozamszint alatt kereskedtek, mely a 2013, év
végi 3% feletti szint alatt van, A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban volt lényegesebb valtozas, 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 arfolyamcstkkenést 1dthatunk (arany.: -8,93%, brent: -15,72%, crude: -
13,47%).

A magyarorszagi harmadik negyedéves gazdasagi (és politikai) eseményeket vizsgdlva fontos kiemelni a kereskedelmi
bankokat érintd legfrissebb fejleményeket. A kormanynak az arfolyamrés illetve az egyoldalit kamatmodositasokat
érintd szabalyozdsa kovetkeztében a magyar bankrendszer egésze vérhatdan 900 millidrd forintos veszteséget fog
elkbnyvelni. Ez a 144 milliard forintos bankado, a tranzakcios adé és a bankokra ~ a véartndl alacsonyabb tranzakcios
adébevéte] miatt kirdtt — egyszeri 75mrdfi-os befizetés, az drfolvamgdt és az ingyenes készpénzfelvétel utan mér a
sokadik olyan Iépés, mely a hazai bankok veszteségét niveli, iHetve ezzel parhuzamosan a bankrendszer egészének
tokéjt csokkenti. A deviza hitelesek megmentése kapesin a legnagyobb magyar bank, az OTP vezérigazgatdja azt
varja, hogy a bankrendszer elvesziti sajat tokéjének legaldbb a harmadat. Mindekozben Nagy Marton, az MNB
ligyvezetd igazgatdjanak tdjékoztatdia szerint a Magyarorszdgon tevékenykedd kiilfvldi nagybankok tsszességitkben az
elmillt 17 évben (1997-t61) nem termeltek nyereségel, vagyis ezek alapjan a killfoldi bankok eddigi magyarorszagi
extra profitjard] beszélni megiehetdsen ellentmonddésos.

A deviza hitelek forint konverzidja kapesan a jegybank deklardlia, hogy a bankrendszer segltségére siet egyrészt a t6bb
mint 30mrdEUR-o0s deviza tartalékbol egy 3mrdEUR-os keret elkiilonitésével, mdasrészt okidber soran pontositasra
ker{tls tovabbi jegybanki Iépésekkel és eszkdztkkel.

Negyedév soran fontos hazai esemény volt, hogy joliusban a monetdris tandcs a jepybanki alapkamatot a
varakozdsoknal nagyobb mértékben 20 bazisponttal 2.1%-ra cstkkentette. A cstkkentéssel egyidejiileg viszom az
MNDB bejelentette, hogy kamatesokkentési ciklusat fezdrta és a jegybankelndk jelezte, hogy varakozasa szerint 2015. ¢v
végéig az alapkamat a 2.1%-os szinten marad. A fentiekkel parhuzamosan az éven beliili allampapirek placan érdekes
anomaliat Iehet megfigyelni. Az éven belith allampapir hozamok mélyen a jegybanki alapkamat szintje alatt talathatok,
annak ellendre, hogy a piaci szerepldk tovabbi kamatvagasra mar nem szamitanak, Ennek az az oka, hogy angusztus
clején megsziint a jegybank kéthetes katvény konstrukcigja, amit csak a hazai kereskedelmi bankok altal elhelyezhetd
kéthetes betét valtott fel. A fentiek kdvetkeztében 900 millidrd forintnyi kiilfoldi befektetk kezében levé, és tobb mint
500 milliard forintnyi egyéb befektetk tulajdondban levé korabbi MNB kdtvényben tartott forras kereste a helyét a
révid futamidejil allampapirok piacan. Bz a jelentds il kereslet a révid futamidejll allampapir hozamot akar tartosan is
a jegybanki alapkamat szintje alatt tarthatja,

A legfrissebb gazdasagi adatok szerint a masodik negyedévben a magyar gazdasdg 3.9%-os redlndvekedést ért el az
el6zG dv hasonld iddszakahoz képest. A fenti masodik negyedéves ndvekedési item mellett a KSH az elsé negyedéves
redl kibocsatas bévitlést is a korabbi 3.5%-rol 3,7%-ra mddositotta. Az europai szinten is robusztus nivekedés
hajtoerejét az ipari termelés adta, mely a jolius havi adatok alapjan éves szinten mdr 12.3%-kal ndtt. Az ipari
termelésen belill a jarmégyartas egésze 31.9%-kal, mig a koziti jarmivek gyartasa 46, 0%-ka! emelkedett,
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Az inflacios szdmokat vizsgdlva az augusztusi adatok tovabbra is nagyon alacsonyak maradtak. Az augusztus havi
fogyaszt6i arindex véltozds 0.2% volt &s a kormdanyzati intézkedésektd] megtisztitott inflacids mutatd is csak 1.1%-os
értéket mutat. Az MNB altal szeptemberben kozreadott inflacios jelentés alapjan a jegybank szakértéi az idén 0.1%-os,
mig jovore 2.5%-os infliciéra szamitanak. Az inflacids jelentés az idei GDP varakozast 3.3%-ra emelte a korabbi
2.9%-1dl, mig a 2015-6s ndvekedési varakozast a 2.5%-rol 2.4%-ra cstkkentette.

A nemzetkdzi piacokat vizsgalva ki kell emelni, hogy az Eurdpai Kézponti Bank szeptember 4-én a piacokat meglepve
tovabb lazitott a monetdris kondicidin. Az ECB az alapkamatot 10 bazisponttal 0.05%-ra vagta, amivel egyidejiileg az
egynapos betéti ratdjat is lecstkkentette minusz 0.2%-ra, mig az egynapos hitelrata +0.3% lett. A negativ o/n betéti
kamat azt jelzi, hogy a piaci szerepldknek a jovbben mar nem fogja feltétlentil megémi az, hogy az ECB-t8] valamilyen
kedvezé kamatozisi hitelt vegyenek fel, majd azt a késdbbi felhasznildsig a jegybanknal parkoltassak, hiszen a
Jjegybanki betét negativ kamata veszteséget termel szdmukra. Ennek a jegybanki [épésnek a hatésa is megmutatkozott
szeptember kdzepén, amikor az ECB az euro-zéna kereskedelmi bankjai szaméra a fix 0.15%-o0s kamatozas és 4 éves
futamidé mellett megtartotta hitelprogramjanak elsé aukciojat. A programra a vart 100 millidrd eurds hitelésszeg
helyett csak 82.6 millidrd euro értékben érkezett ajanlat. (A program a magyar jegybank NHP programjihoz hasonié,
mivel az ECB esetében is a hifelt a redlszféra finanszirozdsara kell felhasznalni, amitdl a jegybanki déntéshozok az
alacsony EU gazdasagi ndvekedds felporgetését varjak.)

Ha a gazdasagi adatokat vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk, hogy az eurdpai gazdasag tovabbra sem teljesit j6l, A negyedév
soran az ECB az idei és a jovb évi gazdasagi novekedési kilatdsokat is kismértékben csokkentette, Az Burépai
Kozponti Bank elnoke az euro-zénaban 2014-ben 0.9%-0s gazdasagi novekedésre (korabban 1.0% volt a varakozas),
mig 2015-ben 1.6%-0s =(kordbban I.7%-0s) nivekedésre szamit. A gyenge novekedds raadasul deflaciés kockazatot
is rejt. Az euro-zdna év/év inflacioja augusztusban atlagosan 0.4% volt, azonban t6bb orszagban is éves szinten negativ
mértéket mértek (Spanyolorszag: -0.5%, tovabba Olaszorszag, Gordgorszag, Szlovakia, Esztorszag egységesen -0.2%).
Az ECB célja a 2%-os inflacids szint elérése, melyhez azonban a gazdasdp megeréstdése szitkséges.

Ha az amerikai jegybank szerepét betolté Fed lépéseit vizsgaljuk, Ogy azt lathatjuk, hogy az USA-ban a monetéris
politika irdnya mdr megint egy fazissal megel6zi az eurdpai monetéaris lépéseket, A Fed az elmilt negyedévben tovabbi
[0 milliard dollarral csokkentette a havi eszkdzvasarlasi volumenét, igy az jelenleg a tavalyi 85 millidrd dollarral
szemben mar csak 15 millidrd dollart tesz ki. A monetéris lazitds harmadik fazisa még az idei évben ki fog fuini
Amerikdban s a piaci taldlgatasok mér a jelenleg rekord alacsony szinten levé amerikai alapkamat emelésének varhato
idozitésére vonatkoznak. A piaci varakozasok leghamarabb csak a jovo év masodik félévére teszik a kamatemelés
idépontjdt, azonban vannak mar 2016-ra sz6l¢ elemzoi varakozasok is. A makrogazdasagi adatok alapjan egyértelmiien
latszik, hogy az curdpai gazdasiggal szemben az USA-ban mar beindult a gazdasagi névekedés. A masodik
negyedévben az amerikal gazdasdg 4.0%-kal boviik, és a jovd év vonatkozasaban is 3%-o0s emetkedést varnak az
elemzOk., Mindekdzben a legfrissebb statisztikdk szerint az amerikai munkandlkiliség 6.1%, amivel szemben az
amerikai gazdasdg természetes munkanélkiiliségi ratajat 5-5.5 szdzalékra teszik az elemzok, vagyis az USA gazdasaga
mdr meglehetdsen kozel van a gyakorlatilag teljes foglalkoztatast jelentd allapotahoz. Ha az Egyesiilt Allamok
pénzromidsanak itemét vizsgaljuk Ggy az lathatd, hogy az év/év inflaci6 augusztusban 1.5% volt, ami alatta marad a
jegybank 2.0%-0s céljanak.

Az EU ¢és az USA gazdasigi adatait vagy a jelenleg alkalmazott monetaris politikai 1épéseil Bsszehasonlitva azt
lathatjuk, hogy az USA mdr a valsagkezelési eszkozeinek kivonasahoz tesz lépéseket, mig az EU esetében még 1j
eszkozok bevezetése torténik. Bzt az ellentmondést a gazdasagok nivekedési iiteme oldja fel, hiszen az USA gazdasaga
mar évek d6ta 2% koril/folott béviil, mig az eurdpai gazdasdg a 0% koriili szintrél csak idén fog tudni elrugaszkodni,
bar ekkor is csak kevesebb, mint 1%-os boviilés erejéig,

2014. 1V. negyedéy

A tbke-, ¢s arupiacokon az utolsod negyedévben tovabbra is folytatodiak a 2014-es év egészében is megfigycthett
tendenciak. Ennek soran a fejlédé részvénypiacok (BUX, CETOP20, W1G20, MSCI Emerging) a negyedév soran 5%
korili/foloui mértékben estek, mig éves szinten 5-10% kozotti csokkenést produkdliak. Mindektzben a fejlett piaci
indexek (Nikkei225, S&P, Nasdag Composite, Dow Jones) ezzel ellentétesen emelkedtek. A fejlett piacok az utolsd
negyedévben 5% kaoriili, mig éves szinten méar inkabb 10%-o0s novekedés volt megfigyelhetd. Az alapvetden likviditas
orietalt eszkozar alakulds megfigyelheté volt a hazai és a nemzetkdzi kotvények esetében is. A magyar
kotvényindexek a negyedik negyedévben 3-4% kozotti teljesitményt mutattak, mely éves szinten 10% {blé tolta a
magyar kétvényindexek teljesitményét. A fejlett piaci allampapirok is jo teljesitetiek. Az amerikai 10 éves
allamkotvények hozama az évet 2,17%-on zdrta (0,86%-0s éves hozamesokkenés), mig a német [0 éves futamidejli
allampapiroktdl elvart hozam év végére az akkori minimum szintjére, 0,54%-ra esetl vissza (1,23%-o0s éves csakkends).
Nehéz azonban azt elképzeini, hogy azok a befektetdk, akik a 10 éves német allamkotvényeket félszazalékos, vagy az S
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éves német allampapirt 0%-0s nomindlis hozam mellett megvasarofjak és azt a futamidd végéig meglartjz’ﬂ;
realizalhatnak-e barmiféle redlkamatot az ECB 2%-os infldcids célja mellett,

Azalall mig a fejlett tbzsdék illetve az allampapirok piacén az arfolyamok 2014-ben erételjesen emelkediek, addig
oriasi zuhands voit megfigyelhetd az olaj piacan. Az olajpiacon csak az utoisé negyedévben 40%-os arfolyam
veszteségel lehetett elkdnyvelni, €s az idei év elsd napjaira a Crude arfolyama 50 dollar ald keritlt, mikozben a majus-
Jilius id8szakban az stabilan 100 dollar folott tartézkodott. Az drupiacot tovibd vizsgalva lathato, hogy a tavalyi évben
az arany 2 szazalékkal gyengiilt. A devizak kozott a dollar tobb mint 10%-kal erésodott az euréhoz képest. A forint is
gyengiilt és a 2013, év végi 297-es szinfjével szemben a tavalyi évet 315-0n zarta.

A fenti arfolyam-alakuldsok mogott egyrészt a jegybankok altal ez idaig a vilaggazdasag pénziigyi rendszerébe juttatott
potldlagos likviditds, masrészt pedig az piaci szegmensek kozbuti eltérd ndvekedési ttembo! fakado befektetdi
killénbségtétel eldtérbe keriilése huzodott meg. A t8bbségében javulé arfolyamok, illetve ezzel parhuzamosan a
gazdasag egységes novekedési fordulatdnak elmaradasa azt sugallja, hogy a jegybankok eszkoz vasarlasai altal ez idaig
a vildggazdasdgba jutatott pétlolagos likviditis nagyobb része kdzvetlenill nem a redlgazdasdgba dramlott, hanem a
pénziigyi piacokra keriilt. Azonban a befektetok kiilonbséget tetiek a kilonbozd kockdzati eszkdzok kozott. Addig,
mig a fejlett részvénypiacokat 2014-ben is az ovatosan optimizmus jellemezie, néhdny eurépai piacon a befekietdi
kockdzat vallaldsban az elfordulds volt tetten érhetd. Ez alapvetden a névekedési kilatasok lényeges javulasanak
elmaradasa miatt nagyobb kockdzatinak itélt eurépai periféria orszagok részvénypiacait jelentette.

Ha a jovébeli kilatdsokat vizsgdljuk, dgy vdrakozasunk szerint az elbitiink A1l6 idészak kihivasokkal terhes lesz. Ez a
kihivds a minimumén all6 kamatszintb8} és a redlgazdasagi ndvekedési fordulat elmaradasabol fakad. A vildggazdasag
szempontjabol tovabbra is fontos kérdés, hogy az eurdpai gazdasagi novekedést sikeriil-e beinditani. Az ECB a mult év
végén visszavagta az EU GDP novekedésére vonatkozd eldrejelzését. Ennek eredményeként a 2015-6s gazdasdgi
ndvekedésre vonatkozo varakozasa 1,0%-ra csokkent a korabbi 1,6%-r6l és a 2016-ra vonatkozé elbrejelzésében is
cstkkenés volt megfigyelhetd (1,5% a korabbi 1,9% helyett). Az infliciéra vonatkozdéan szintén cspkkent az ECB
vérakozasa tekintettel arra, hogy az Eurdpai Kdzponti Bank szakértdi az olaj aresését nem csak dtmeneti jellegiinek
tekintik. Az 0 euro-zénds inflacios varakozds 2015-re mar csak 0,7% (korabban 1,1% volt). Az alacsony gazdasagi
ndvekedési item ¢és a deflacios veszély (az euro-zona aktualis inflacidja minusz 0,2% dec/dec) azt okozhatja, hogy az
curépal mennyiségi lazitastél ez iddig ddzkodd Németorszég is beleegyezhet az ECB eszkOzvasarlasdba. Egy ilyen
eszkdzvasdrlas, a gazdasagélénkitd hatdsan tilmenden, azonban az eurd kinalatat ndvelné, mely a dollarral szembeni
tovabbi ériékvesztést vetiti elédre.

Az curdpai Qi-re vonatkozd varakozdscek meliett a mar megtett jegybanki Fépéseket vizsgaiva 1athald, hogy a 1V,
negyedévben tovabb folytatédott a szeptember kozepén megkezdett TLTRO program. A célzott hosszi tavi
refinanszirozasi hitelprogram (TL'TRO) keretében az ECB az elézetes tervek alapjan dsszesen akar 1000 milliard eurd
potlélagos forrdst is biztosfthat a kereskedelmi bankok szamara. Tekintettel az curd zonat érintd potlolagos likviditas
nagysagara és az amerikai mennyiségi osztonzési program kifutdsdra, az eurd kinalatanak megnovekedése és a dollar
kindlatinak szinten maradasa a jovében az USD tovéabbi erésédését hozhatja az eurdval szemben.

Az eurdpai tapasztalatokkal szemben tgy tiinik, hogy az USA-ban mar beindult a gazdasapi ndvekedés. A tavalyi év
harmadik negyedévében az USA GDP-je 3,5%-kal bévillt, mig a masodik negyedévben is 4,6%-0s volt a kibocsatas
nivekedése az eldz8 év hasonléd idoszakdhoz képest. Az elemzdk a kovetkezd évekre vonatkozéan is az eurdpai
niivekedést jelent@sen meghaladd mértéki, 3% koriili redlgazdasagi bdvitlést varnak az USA-ban.

Ha az amerikal jegybank szerepét betoltd Fed [épéseit vizsgdljuk, ngy azt lathatiuk, hogy az USA-ban a monetaris
politika egy fazissal megelézi az eurdpai monetaris lépéseket. A Fed a negyedik negyedévben tovabbi 15 millidrd
dollarral csokkentette és ezzel megszibntette a havi eszkdzvasdrlasi volumenét, mely a tavalvi évben még havonta §5
milliard dollart tett ki. A monetéris lazitds harmadik fazisdnak kifutdsa utan a piaci talalgatasok méar a jelenleg rekord
alacsony szinten levd amerikai alapkamat emelésének virhatd id6zitésére vonatkoznak. A piaci varakozdsok csak 2015,
masodik felére teszik a kamatemelds iddpontjat, azonban vannak mér 2016-ra sz010 elemzdi varakozasok is. Az eddigi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a FED meglehet6sen ovatosan nydl a monetdris kondiciok szigoritasahoz, igy a
kamatemelési ciklus megkezdésének varhatd iddpontja is folyamatosan tolédik.

Ha a magyar piacot is vizsgaljuk, figy nem mehetiink el szé nétkil a hazai inflacié alakuldsa mellett. A magyar
inflaciés rafa az utobbi hénapokban sorozatosan megleple az elemz8ket, mivel a hazai pénzromlas év/év iiteme rendre
alulmitlta a piaci varakozasokat. A december kdzepén nyilvanossagra keriilt november/november-i mutatd mar minusz
0,7%-on alit. Az drcsGkkenés mdgort a hdziartdsi energia dranak éviév alapon 13%-o0s csdkkenése (rezsiar cstkkentds)
¢s az Gzemanyagarak novemberben ,még csak” 2,5%-0s éves szintli cstkkenése volt a hajtéerd. Az év végi rata is
negativ maradt (-0,9%). A negativ év/év inflacid azonban még Ggy is meglepd, hogy a novemberi maginflacié +1,2%
volt, ami a teljes mutatonal kizel 2%-kal magasabb,
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A varakozasokndl rendre alacsonyabb inflacios adatok hatdsira a jegybank is modosifotta a jové évi inflacios
elbrejelzését. Az 4j elorejelzésben 2015, év végére az MNB midr csak 0,9%-o0s drszint emelkedést var a korabbi 2,5%-
os elirejelzése helyett. Kérdésként adodik az, hogy a jelentds mértékit jegybanki inflacios elérejelzés csdkkends vajon
hat-e az elmult honapok MNB nyilatkozatai alapjdn korabban bebetonozottnak tiing 2,1%-o0s jegybanki alapkamaira,
Tobb nagy killfoldi bankhaz (Barclays, Commerzbank, JP Morgan) is azt varja, hogy 2015-ben az - eléz6 6vi épések
folytatdasaként - még tovabbi alapkamat cstkkentés lehetséges, Ennek mér nem mond ellent az MNB december kiizepén
megjelent inflaciés jelentése sem, mely szerint a tartdsan laza monetéris kondiciok 8sszhangban vannak a jegybank
arstabilitasi céljanak elérésével és mivel a vilaggazdasdg novekedése tovabbra is visszafogott, fgy az alacsony inflacids
kornyezet tartosan is fennmaradhat, A jegybank szerint tovabba erdsodiek a lefelé mutaté inflacios kockdzatok, melyek
alapvetden a tartosan alacsony olajarbol és a vartnal gyengébb nemzetkozi ndvekedésbi! erednek.

2014-ben a hozamgorbe hosszit végén (is) jelentds csokkenés volt megfigyelhetd. Az idei évben a hozamok csdkkenése
a futamid novekedésével parhuzamosan emelkedett, vagyis a legnagyobb mértékii, kizel 2.5%-o0s hozamesokkenést, a
leghosszabb, 15 éves futamideji kdtvényeknél lathattunk. Meglepd, hogy mindekizben 107 milliard forintos csékkends
litszott a kiilfoldiek év elején még 4994 milliard forintos volumentt forintban nominalt allampapir allomanyaban.
Azonban mig év elején a kiloldi befektetdk portfoliGjanak 4tlagos duratione 3,29 év volt, addig ez a futamidé
december végére 4,06 évre emelkedett, vagyis a kiillfoldi befekteték magyar kockazati kitettsége annak ellenére az
otadével megnétt, hogy a birtokukban levé allampapirok volumenében kismértéki csikkenés volt tapasztalhat6.

Ha az inflaci6 és a varhato kamatszint mellett a magyar gazdasig legfontosabb makrogazdasagi adatait is
megvizsgaljuk, {gy az aktudlis kép meglehetdsen stabilnak tinik. A 2014-es 2.9%-0s koltségvetési hignycé] teljestilt
(bar azt meg kell jegyezni, hogy a vallalati kiilsnadokbél beszedett osszeg a tobbszoérdse a normal tdrsasagi
adébevételnek), tovabba az elsé negyedéves 3.7%-os és a masodik negyedéves 3.9%-os gazdasagi novekedés wan a
harmadik negyedévben 3.2%-0s GDP novekedést ért el a magyar gazdasdg, A konkrét szamok mogott [atszik, hogy a
kormény szamara - az EU tamogatasok jovobeli lehivdsdnak biztositasa végett — tovabbra is kiemelt ¢él marad a
kdliségvetési hidny 3%-os mastrichti kritérium alatt tartdsa, igy ez a limit — ha vallalati kiilonadékkal megfliszerezve is,
de - tovabbra is betartasra kerlil. Azonban a szektorélis killsnadok kovetkeztében az adott szektort érinté beruhazasok
részben vagy akar teljes egészében is elmaradnak, ami a jovobeli fellendiilés bazisat gyengiti. 2015-re mar az MNB is
csak a jelenleginé] alacsonyabb GDP ndvekedésre szamit. A jelenlegi jegybanki prognézis szerint a redlgazdasag az
idei évben 2.5%-kal (Erste beeslés: 2.1%) fog gyarapodni. A ndvekedési titem tovabbi jovibeli csikkenésére, illetve a
hazai gazdasag egyre egyoldalibba vdlasara utalhat az, hogy Magyarorszagon mar 2013-ban a bankok veszieségpotlo
tékeemelése nélkiil szamitott nettd (bejovo és kimend tételek egyenlege) mitkodétoke alakuldsa negativ volt, illetve az
autogyarak nélkiil szamitott export volumenében is jelentds csokkenés lenne tapasztalhato.

Szegmensenként vizsgalva a hazai t6ke-, és pénzpiaci indexek elmult negyedévis megaHapithatiuk, hogy az indexek
eszkozoszidlytol fiiggben vegyes teljesitményt mutattak. lpy a hazai részvények arfolyam-alakulasat reprezentdio BUX
index az elmalt negyedévben 6.99 %-kal csokkent, mig a hazai kétvényindexck koziil a hosszabb futamidejéi MAX
index 3.83 %-kal, az éven beluli papirokat is tartalmazé MAX Composite index éricke pedig 3.30 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befektetési alapok 2014. negyedik negyedéves teljesitményét vizsgilva
megallapithatd, hogy a BIX index 1.31 %-kal emelkedett, mely jelentésen meghaladta az RMAX index 0.45 %-os
negyedéves nivekedését.
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2. Az Alapkezelé miikidésében bekivetkezett valtozasok

Az elmult évben a Tarsasag tulajdonosi szerkezetében véltozas nem kovetkezett be. A 2009. évi tulajdonos véltast
kovetden a tarsasig 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 kdzvetett tulajdonaban 4ll6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositia az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastruktirajat. A
tulajdonosvaltozés a Tarsasag miikodését, tizletpolitikajat, az iigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolyasolja.

A Tarsasagnal sem az iranyitasi struktiraban sem a tevékenységi korében jelent6s valtozas nem kovetkezett be az idei
¢v soran. A Térsasag 2014. julius 21-én a Kbftv. 203.§-anak (1) bekezdése alapjan nyilatkozatott tett, hogy a
Befektetési Alapkezeld a Kbftv. rendelkezéseinek minden tekintetben megfelel.

Az Alapkezeld a 2014-es év folyaman életre hivia YOU INVEST termékcsaladjat 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 Globéal Aktiv 50 Alapok Alapja alapokbdl lettek atalakitva. November 19-
ével az Alapkezeld elinditotta 3 eurés 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 Tartos Arfolyamvédett Kotvény Alap és az Erste Alpok Nyiltvégii
Arfolyamvédett Kotvény Alap jart le 2014. szeptember 30-aval. Az Erste Alpok Nyiltvégii Tokevédett Toke- és
Hozamvédett Befektetési Alap 2014. december 30-an beolvadt az Erste Nyiltvégli Tokevédett Pénzpiaci Befektetési
Alapba.

A 2014-es év folyaman az Alapkezel befektetési alapokban kezelt alloméanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacira kedvezd hatdssal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periddus, ahol a
Jjegybanki alapkamat az 3,00%-o0s kezddértékrél egészen 2,10%-ig siillyedt. A teljes év folyaman a befektetési alapokba
94,7 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezelé éltal kezelt befektetési alapok Osszértéke 752 milliardos
allomanyrol év végére 874 milliardra tudott ndvekedni, ami mind a sikeres értékesitésnek, mind pedig a hozamoknak
volt kdszonhetd. A befektetési alapokban kezelt dllomany +16,2%-os novekedést ért el az el6zo év végéhez képest. A
nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld 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 huzémotorja egyértelmiien a
DPM portfolickezelés volt, majd utdna a biztositéi portfoliok teljesitménye emelhetd ki. A DPM portféliok allomanya
az év soran tobb, mint duplajara nétt, mig a kezelt biztositoi portfolié allomany is jelentés 13,3%-os nivekedést tudott
felmutatni. A nem befektetési alapokban kezelt vagyon a 2013. év végi 104,3 milliardrél 136,1 milliardra ndvekedett az
év végére, ami kozel 30% feletti allomanybéviilésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési
alapok alloménya csokkent, a nyugdijpénztari és biztositoi portfoliok arénya is csokkent, mig a DPM vagyonkezelés
aranya a duplajara nott.

Budapest, 2015. éprilis 22. , =
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